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ABSTRAK
Nama : KURNIAWATI
Nim : 10800108029
Judul : PENGARUH EARNINGS MANAGEMENT TERHADAP BIAYA
MODAL (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERCATAT DI BEI).
Earnings management atau manajemen laba merupakan fenomena baru yang
menambah wacana perkembangan teori akuntansi. Earnings management hadir
sebagai konsekuensi langsung dari upaya-upaya manajer atau pembuat laporan
keuangan untuk melakukan manajemen informasi akuntansi, khususnya terhadap
laba. Earnings management dilakukan sesuai dengan kepentingan pribadi atau
kepentingan perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan kesejahteraan pribadi
maupun untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh earnings management
terhadap biaya modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Informasi dan data dalam penelitian ini meliputi data sekunder. Data
sekunder diperoleh dari laporan tahunan (annual report) perusahaan melalui Pusat
Informasi Pasar Modal (PIPM) perwakilan Makassar atau melalui website resmi
perusahaan dan website resmi IDX. Penelitian ini didasarkan dari penelitian Utami
(2005) dan Heri Vidiyanto yang menemukan bukti empiris bahwa manajemen laba
berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya modal.
Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur pada periode 2009-2010.
Jumlah sampel yang digunakan adalah 30 perusahaan. Pengujian hipotesis dengan
alat analisis regresi berganda dengan bantuan SPSS versi 19.0, dengan menggunakan
uji R2 untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi
variabel dependen dan uji t untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen.
Berdasarkan hasil pengujian analisis regresi berganda, hasil penelitian ini
memberikan bukti empiris bahwa terdapat pengaruh antara earnings management
terhadap biaya modal pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2009-2010. Penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa semakin besar laba suatu
perusahaan, maka semakin besar pula minat investor untuk menginvestasikan
dananya di perusahaan tersebut.
Kata Kunci : Earnings Management, Earnings, Cost of Equity Capital.
1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Seiring dengan perkembangan zaman yang begitu pesat mendorong pemilik
atau pihak manajer perusahaan untuk semakin meningkatkan usahanya, usaha yang
dilakukan baik dengan strategi bisnis jangka pendek maupun strategi jangka panjang.
Untuk memengaruhi sumber modal jangka pendek atau sumber modal jangka
panjang, maka pihak manajer mengambil tindakan manajemen laba.
Manajemen laba merupakan upaya manajer untuk mengubah laporan
keuangan yang diungkapkan atau diinformasikan kepada pihak pemakai laporan
keuangan dalam hal ini calon investor atau kreditor. Adapun  laporan keuangan yang
dilaporkan tidak sesuai dengan keadaan perusahaan yang sebenarnya. Manajemen
laba digunakan oleh pihak manajer sesuai dengan kebutuhan perusahaan yang
bersangkutan. Jika perusahaan yang bersangkutan ingin menghindari pajak maka laba
yang dilaporkan rendah, sebaliknya jika pihak perusahaan ingin menarik minat
investor dan kreditor maka laba yang dilaporkan akan tinggi.
Terkait dengan hal di atas laporan keuangan merupakan sumber informasi
yang digunakan untuk menilai posisi keuangan dan kinerja perusahaan yang terdiri
dari neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan ekuitas dan laporan arus kas.
Manajer dapat memodifikasi laporan keuangan yang disusun untuk menghasilkan
jumlah laba (earning) yang diinginkan. Manajemen suatu perusahaan menyiapkan
2laporan keuangan dengan menggunakan cara yang berbeda sesuai dengan tujuan
perusahaan masing-masing.1
Untuk melakukan investasi maupun memberikan kredit pada sebuah
perusahaan, maka dibutuhkan informasi mengenai perusahaan tersebut sebagai dasar
pertimbangan dalam pengambilan keputusan. Salah satu bentuk informasi yang
dibutuhkan oleh para pengambil keputusan, terutama bagi investor dan kreditor
adalah laporan keuangan. Agar informasi keuangan bisa membuat para investor dan
kreditor tertarik untuk melakukan investasi di perusahaan itu, maka kadangkala
manajer perusahaan melakukan beberapa tindakan agar laporan
keuangan perusahaan tampak bagus.2
Agar kinerja perusahaan terlihat bagus, manajemen berusaha untuk mengatur
laba, diantaranya pemilihan metode akuntansi atau kebijakan akrual, tetapi cara yang
sering digunakan adalah dengan kebijakan akrual atau discretionary accruals, yaitu
dengan mengendalikan transaksi akrual sehingga laba terlihat tinggi.3 Manajer dapat
memodifikasi laporan keuangan sehingga laporan keuangan yang dibuat tersebut
dapat menghasilkan laba sesuai dengan yang diinginkan. Guna memperoleh laba
sesuai keinginan maka pihak manajer akan melakukan manajemen laba. Manajer
akan melaporkan laba yang lebih tinggi dari laba yang sesungguhnya.
1 Achmad Solechan. Pengaruh Earning, Manajemen Laba, Ios, Beta, Size dan Rasio Hutang
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Yang Go Public Di Bei. Jurnal Ekonomi Vol. 6 No. 1
(Semarang, 2009).
2 Wiwik Utami. Pengaruh manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas (Studi Pada
Perusahaan Publik Sektor Manufaktur). SNA VIII 15-16 (Solo, 2005).
3
,Dewi Saptantina Puji Astuti. Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Motivasi
Manajemen Laba Diseputar Right Issue. Jurnal Ekonomi Vol. 12 No.1 Tahun 2007.
3Praktik manajemen laba dapat dipandang dari dua perspektif yang berbeda,
yaitu sebagai tindakan yang salah (negatif) dan sebagai tindakan yang seharusnya
dilakukan manajemen (positif). Suh dan Healy and Wahlen  menganggap manajemen
laba sebagai tindakan yang menyesatkan dan menipu pemegang saham. Hal ini
disebabkan manajemen memiliki informasi asimetrik mengenai kondisi perusahaan.4
Wild et al mengkritik bahwa akuntansi akrual merupakan aturan yang tidak
sempurna dan mengaburkan laporan keuangan yang bertujuan memberikan informasi
aliran kas dan kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan kas. Kekaburan informasi
ini diakibatkan akuntansi akrual yang ruwet dan rentan atas manipulasi.5
Tindakan yang menyesatkan dan merugikan orang lain sudah jelas dilarang
oleh Allah swt, sebagaimana firman Allah swt :
                       
        
Terjemahnya:
“Dan Allah Telah meninggikan langit dan dia meletakkan neraca (keadilan).
Supaya kamu jangan melampaui batas tentang neraca itu. Dan Tegakkanlah
timbangan itu dengan adil dan janganlah kamu mengurangi neraca itu”. QS Ar-
Rahman: 7-9. 6
4 Healy. The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions. Journal of Accounting and
Economics, Vol. 7. 1985.
5 Komarudin Achmad, Imam Subekti, dan Sari Atmini. Investigasi Motivasi dan Strategi
Manajemen LabaPada Perusahaan Publik Di Indonesia. SNA (Makassar, 2007), h. 2.
6 Departemen agama RI. Al-Qur’an dan Terjemahannya.
4                 
                   
                 
Terjemahnya :
“Celakalah bagi orang-orang yang curang (dalam menakar dan menimbang).
(Yaitu) orang-orang yang pabila menerima takaran dari orang lain mereka minta
dicukupkan, dan apabila mereka menakar atau menimbang (untuk orang lain),
mereka mengurangi. Tidakkah mereka itu mengira, bahwa sesungguhnya mereka
akan dibangkitkan, pada suatu hari yang besar, (yaitu) pada hari (ketika) semua
orang bangkit menghadap Tuhan seluruh alam. Sekali-kali jangan begitu!
Sesungguhnya catatan orang yang durhaka benar-benar tersimpan dalam sijjin”. QS
Al-Mutaffifin: 1-7.
                      
                     
          
Terjemahnya :
“Sesungguhnya kami Telah mengutus rasul-rasul kami dengan membawa bukti-
bukti yang nyata dan Telah kami turunkan bersama mereka Al Kitab dan neraca
(keadilan) supaya manusia dapat melaksanakan keadilan. dan kami ciptakan besi
yang padanya terdapat kekuatan yang hebat dan berbagai manfaat bagi manusia,
(supaya mereka mempergunakan besi itu) dan supaya Allah mengetahui siapa yang
menolong (agama)Nya dan rasul-rasul-Nya padahal Allah tidak dilihatnya.
Sesungguhnya Allah Maha Kuat lagi Maha Perkasa”. QS Al-Hadid 25.
5Adapun maksud dan keterkaitan ayat yang tertera di atas dengan penelitian ini
adalah bahwa Allah melarang umat manusia untuk berlaku tidak adil. Manajemen
laba merupakan tindakan manajemen untuk memengaruhi laporan keuangan sesuai
dengan kebutuhan perusahaan yang bersangkutan. Bedanya informasi yang
diungkapkan dengan keadaan keuangan perusahaan yang sebenarnya, maka tindakan
tersebut merupakan penyelewengan atau tindakan yang menipu pemakai laporan
keuangan dalam hal ini calon investor dan kreditor.
Kin Lo menyatakan Earnings Management dilakukan oleh manajer
perusahaan dengan tujuan agar mereka dikontrak kembali untuk menjabat sebagai
manajer diperusahaan tersebut pada periode berikutnya.7 Kehadiran motivasi dan
peluang merupakan insentif bagi manajer untuk mengelola laba. Menurut Scott,
motivasi manajemen laba meliputi rencana bonus, debt covenant, dan biaya politik.
Manajer termotivasi mengelola laba untuk mencapai target kinerja dan kompensasi
bonus, meminimalkan kemungkinan pelanggaran perjanjian utang, dan
meminimalkan biaya politik karena intervensi pemerintah dan parlemen. Kelemahan
akuntansi akrual menimbulkan peluang bagi manajer untuk mengimplementasikan
strategi manajemen laba.8 Veronica & Bachtiar menyatakan jumlah akrual dalam
perhitungan laba terdiri atas nondiscretionary accrual merupakan komponen akrual
yang terjadi secara alami atau wajar seiring dengan perubahan aktivitas perusahaan.
7 Achmad Solechan. Pengaruh Earning, Manajemen Laba, Ios, Beta, Size dan Rasio Hutang
Terhadap Return Saham pada Perusahaan yang Go Public di BEI. Jurnal Ekonomi Vol. 6 No 1 Tahun
2009.
8 Komarudin Achmad, Imam Subekti, Sari Atmini. Investigasi Motivasi dan Strategi
Manajemen Laba Pada Perusahaan Publik Di Indonesia. SNA Unhas Makassar. 2007. h. 2.
6Sedangkan discretionary accrual merupakan komponen akrual yang berasal dari
rekayasa manajemen.9
Biaya modal ekuitas (cost of equity capital/COC) merupakan biaya yang
dikeluarkan untuk membiayai sumber pembelanjaan (source of financing) Modigliani
and Miller. Mereka merupakan pihak yang pertama kali mendefinisikan cost of equity
capital dalam literatur keuangan yang berkaitan dengan risiko investasi saham
perusahaan.10 Menurut Weston and Copeland, perusahaan dapat memperoleh modal
ekuitasnya dengan dua cara, yaitu laba ditahan dan mengeluarkan saham baru.
Perusahaan membutuhkan modal untuk keperluan operasional rutin. Hal itu
dapat dipenuhi dengan menerbitkan saham dan menjual kepada publik melalui
penjualan saham kepada masyarakat (public offerings) dengan initial public offerings
(IPO) atau penawaran kedua, ketiga,dan seterusnya atau seasoned equity offerings
(SEO) atau cara lain dengan menjual saham kepada pemegang saham lama (right
issue). 11 Penelitian tentang pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas
masih sangat sedikit. Sebagian besar penelitian manajemen laba dikaitkan dengan
hipotesis akuntansi positif Watts and Zimmerman, penawaran saham perdana atau
initial Publik Offering (IPO), Seasoned Equity Offering (SEO) serta take over.12
9 Dwi Retno Wahyuningsih. “Hubungan Praktik Manajemen Laba dengan Reaksi Pasar atas
Pengumuman Informasi Laba Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Jakarta” (Tesis tidak
diterbitkan, Universitas Diponegoro, Semarang, 2007), h. 4.
10 Najmudin. Manajemen Keuangan dan Aktualisasi Syar’iyyah Modern. (Cet. 1; Yogyakarta:
BPFE, 2011), h. 297.
11 Dewi Saptantina Puji Astuti. Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Motivasi
Manajemen Laba Diseputar Right Issue. Jurnal Ekonomi Vol. 12 No.1 Tahun 2007.
12 Wiwik Utami. Pengaruh manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas (Studi Pada
Perusahaan Publik Sektor Manufaktur). SNA VIII 15-16 (Solo, 2005).
7Manajemen laba menyebabkan banyak informasi yang harus diungkap oleh
perusahaan, sehingga berkonsekuensi terhadap meningkatnya biaya yang dikeluarkan
oleh perusahaan untuk menyediakan informasi bagi publik (cost of equity capital).
Manajemen laba meningkat seiring dengan meningkatnya biaya modal ekuitas (cost
of equity capital) yang dikeluarkan perusahaan.13
Dalam penelitian Utami dijelaskan bahwa biaya modal ekuitas adalah
besarnya rate yang digunakan oleh investor untuk mendiskontokan dividen yang
diharapkan diterima di masa yang akan datang, yang diukur dengan model penilaian
perusahaan. Utami membuktikan bahwa manajemen laba mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas, artinya bahwa semakin tinggi
tingkat akrual, maka semakin tinggi biaya modal ekuitas.14
Adapun yang melatarbelakangi judul dari penelitian ini adalah bahwa peneliti
ingin mengetahui apakah hasil dari penelitian ini masih konsisten dengan hasil penelitian
yang dilakukan sebelumnya. Penelitian dengan judul yang sama, seperti yang telah
dilakukan oleh Wiwik Utami memberikan bukti empirik bahwa manajemen laba
berpengaruh positif terhadap biaya modal.
Pertimbangan untuk memilih perusahaan manufaktur adalah berdasarkan hasil
studi empirik sebelumnya menunjukkan bahwa manajemen laba mempunyai variasi
yang berbeda untuk setiap jenis industri. Selain itu pula, yang menjadi alasan peneliti
untuk memilih sektor manufaktur adalah karena perusahaan manufaktur merupakan
13 Ibid.
14 Ibid.
8perusahaan yang menjual produk yang dimulai dengan proses produksi yang tidak
terputus mulai dari pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan hingga menjadi
produk jadi atau siap dijual. Dimana hal ini dlakukan sendiri oleh perusahaan tersebut
sehingga membutuhkan sumber dana yang akan digunakan pada aktiva tetap
perusahaan.
Dari uraian latar belakang di atas, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui
“Pengaruh Earnings Management Terhadap Biaya Modal Pada Perusahaan
Sektor Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI”. Penelitian ini menguji apakah
investor di Bursa Efek Indonesia sudah memperhitungkan besaran akrual dalam
dalam menentukan tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan. Jika investor telah
memperhitungkan basaran akrual dalam menentukan tingkat imbal hasil saham, maka
ia dapat mengantisipasi adanya praktik manajemen laba yang digunakan oleh emiten.
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka yang menjadi
permasalahan dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh earnings management
terhadap biaya modal ?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah disajikan, maka
tujuan yang hendak dicapai peneliti dari penelitian ini yaitu untuk menguji secara
empirik pengaruh earnings management terhadap biaya modal.
9D. Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, maka hasil penelitian ini diharapkan
dapat bermanfaat sebagai berikut :
1. Dari aspek teoritis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah
ilmu pengetahuan di bidang akuntansi, khususnya tentang manajemen laba
dan biaya modal merupakan tarif diskonto yang digunakan investor untuk
menilaitunaikan arua kas yang diterima di masa yang akan datang.
2. Dari aspek praktis, hasil penelitian ini diharapkan berguna sebagai bahan
masukan investor dalam mempertimbangkan keputusan berkaitan dengan
penanaman modal dalam saham, khususnya pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.
E. Garis Besar Isi Skripsi
BAB I : PENDAHULUAN. Bab pendahuluan berisi tentang latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penulisan
skripsi. Bab ini adalah gambaran awal dari apa yang akan dilakukan peneliti.
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA. Bab tinjauan pustaka membahas mengenai teori-
teori yang melandasi penelitian ini dan menjadi dasar acuan teori yang
digunakan dalam analisis penelitian ini. Selain itu, bab ini juga menjelaskan
hasil penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian yang
akan dilakukan. Dengan landasan teori dan penelitian terdahulu, maka dapat
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dibuat kerangka pemikiran dan juga menjadi dasar dalam pembentukan
hipotesis.
BAB III : METODE PENELITIAN. Bab metode penelitian menjelaskan jenis
penelitian, lokasi dan waktu penelitian, jenis dan sumber data, metode
pengumpulan data, dan definisi operasional dari masing-masing variabel
yang digunakan dalam penelitian. Selanjutnya, menjelaskan metode analisis
yang digunakan untuk menganalisis hasil pengujian sampel.
BAB IV : PEMBAHASAN DAN HASIL. Bab pembahasan dan hasil menjelaskan
deskripsi objek penelitian. Bab ini juga menjelaskan gambaran umum
perusahaan dan hasil dari penelitian ini.
BAB V : PENUTUP. Bab penutup berisi kesimpulan penelitian yang didapat dari
pembahasan bab IV. Dengan diperolehnya kesimpulan dalam penelitian ini,
maka bab ini juga memberikan keterbatasan penelitian dan saran untuk
penelitian selanjutnya.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
A. Teori Keagenan (Agency Theory)
Penjelasan mengenai konsep manajemen laba menggunakan pendekatan teori
keagenan yang terkait dengan hubungan atau kontrak diantara para anggota
perusahaan, terutama hubungan antara pemilik (principal) dengan manajemen
(agent). Jensen dan Meckling  mendefinisikan hubungan keagenan sebagai sebuah
kontrak antara satu orang atau lebih pemilik (prinsipal) yang menyewa orang lain
(agent) untuk melakukan beberapa jasa atas nama pemilik yang meliputi
pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Michelson et al
mendefinisikan keagenan sebagai suatu hubungan berdasarkan persetujuan antara dua
pihak, dimana (agent) setuju untuk bertindak atas nama pihak lain yaitu pemilik
(prinsipal). Pemilik akan mendelegasikan tanggungjawab kepada manajemen, dan
manajemen setuju bertindak atas perintah atau wewenang yang diberikan pemilik.1
Menurut Anthony dan Govindarajan  konsep agency theory adalah hubungan
atau kontrak antara principal dan agent. Principal memperkerjakan agent untuk
melakukan tugas untuk kepentingan principal, termasuk pendelegasian otoritas
pengambilan keputusan dari principal kepada agent.2
1 Dwi Retno Wahyuningsih. “Hubungan Praktik Manajemen Laba dengan Reaksi Pasar atas
Pengumuman Informasi Laba Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Jakarta” (Tesis tidak
diterbitkan, Universitas Diponegoro, Semarang, 2007), h. 10.
2 Agnes Utari Widyaningdyah. Analisis Faktor-faktor yang Berpengaruh Terhadap Earnings
Management Pada Perusahaan Go Publik Di Indonesia. Jurnal Akuntansi & Keuangan Vol. 3 No. 2
(2001).
12
Agency theory memiliki asumsi bahwa masing-masing individu semata-mata
termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik
kepentingan antara principal dan agent. Pihak principal termotivasi mengadakan
kontrak untuk menyejahterakan dirinya dengan profitabilitas yang selalu meningkat.
Agent termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi dan
psikologinya, antara lain dalam memperoleh investasi, pinjaman, maupun kontrak
kompensasi. Konflik kepentingan semakin meningkat terutama karena principal tidak
dapat memonitor aktivitas CEO sehari-hari untuk memastikan bahwa CEO bekerja
sesuai dengan keinginan pemegang saham. 3
Untuk memotivasi agen maka principal merancang suatu kontrak agar dapat
mengakomodasi kepentingan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak keagenan.
Kontrak yang efisien adalah kontrak yang memenuhi dua faktor, yaitu : (1) Agen dan
principal memiliki informasi yang simetris artinya baik agen maupun principal
memiliki kualitas dan jumlah informasi yang sama sehingga tidak terdapat informasi
tersembunyi yang dapat digunakan untuk keuntungan dirinya sendiri, (2) Risiko yang
dipikul agen berkaitan dengan imbal jasanya adalah kecil yang berarti agen
mempunyai kepastian yang tinggi mengenai imbalan yang diterimanya.4
3 Ibid, h. 91.
4 Made Sukarta. Pengaruh Manajemen Laba, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran
Perusahaan pada Kesejahteraan Pemegang Saham Perusahaan Target Akuisisi. JRAI Vol. 10. No. 3.
September (2007). h. 247.
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B. Manajemen Laba
Terdapat beberapa definisi mengenai manajemen laba: misalnya Schiper,
menyatakan bahwa manajemen laba adalah proses di mana dilakukan langkah-
langkah yang disengaja dalam batasan prinsip-prinsip akuntansi untuk memperoleh
tingkat pendapatan yang diinginkan.5
Manajemen laba adalah suatu intervensi dalam proses pelaporan keuangan
eksternal dengan maksud untuk memperoleh keuntungan pribadi Wolk et al .6
Sugiri membagi definisi earnings management menjadi dua, yaitu : 7
1. Definisi sempit
Earnings management dalam ini hanya berkaitan dengan pemilihan
metode akuntansi. Earnings management dalam artian sempit ini didefinisikan
sebagai perilaku manajer untuk “bermain” dengan komponen discretionary
accruals dalam menentukan besarnya earnings.
2. Definisi luas
Earnings management merupakan tindakan manajer untuk meningkatkan
(mengurangi) laba yang dilaporkan saat ini atas suatu unit dimana manajer
bertanggungjawab, tanpa mengakibatkan peningkatan (penurunan) profitabilitas
ekonomis jangka panjang unit tersebut.
5 Inten Meutia. Pengaruh Independensi Auditor Terhadap Manajemen Laba untuk KAP Big 5
Non Big 5. JRAI Vol. 7, No. 3, September (2004).
6 Dewi Saptantinah Puji Astuti. Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Motivasi
Manajemen Laba Diseputar Right Issue. Jurnal Ekonomi Vol. 12 No.1 (2007).
7Agnes Utari Widyaningdyah. Analisis Faktor-faktor yang Berpengaruh Terhadap Earnings
Management Pada Perusahaan Go Publik Di Indonesia. Jurnal Akuntansi & Keuangan Vol. 3 No. 2
(2001).
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Jika sugiri memberikan definisi earnings management secara teknis,
maka Surifah memberikan pendapatnya mengenai dampak earnings management
terhadap kredibilitas laporan keuangan. Menurut Surifah earning management
dapat mengurangi kredibilitas laporan keuangan apabila digunakan untuk
pengambilan keputusan, karena earnings management merupakan suatu bentuk
manipulasi atas laporan keuangan yang menjadi sarana komunikasi antara
manajer dan pihak eksternal perusahaan.
Schipper, mendefinisikan manajemen laba sebagai suatu intervensi
dengan maksud tertentu terhadap proses pelaporan keuangan eksternal dengan
sengaja untuk memperoleh beberapa keuntungan pribadi.8 Fischer dan
Rosenzweig mendefinisikan manajemen laba sebagai tindakan seorang manajer
dengan menyajikan laporan yang menaikan (menurunkan) laba periode berjalan
dari unit usaha yang menjadi tanggungjawabnya, tanpa menimbulkan kenaikan
(penurunan) profitabilitas ekonomi unit tersebut dalam jangka panjang.
Sedangkan menurut Healy dan Wahlen, manajemen laba terjadi ketika manajer
menggunakan pertimbangan (judgment) dalam pelaporan keuangan dan
penyusunan transaksi untuk merubah laporan keuangan, dengan tujuan untuk
memanipulasi besaran (magnitude) laba kepada beberapa stakeholders tentang
8 Muh. Arief Ujiyanto. Asimetri Informasi dan Manajemen Laba : Suatu Tinjauan Dalam
Hubungan Keagenan.www.kelembagaandas.wordpress.com.
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kinerja ekonomi perusahaan atau untuk mempengaruhi hasil perjanjian (kontrak)
yang tergantung pada angka-angka akuntansi yang dilaporkan.9
Copeland mendefinisikan manajemen laba sebagai, “some ability to
increase or decrease reported net income at will”. Ini berarti bahwa manajemen
laba mencakup usaha manajemen untuk memaksimumkan, atau meminimumkan
laba, termasuk perataan laba sesuai dengan keinginan manajemen. Nelson et al.
meneliti praktik manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen di Amerika
Serikat dan mengindentifikasi penyebab auditor membiarkan manajemen laba
tanpa dikoreksi.10
Manajemen laba didefinisikan oleh Setiawati dan Na’im adalah campur
tangan manajemen dalam proses pelaporan keuangan eksternal dengan tujuan
untuk menguntungkan dirinya sendiri.11 Definisi ini sesuai dengan yang
dikemukakan oleh Healy dan Wahlen, bahwa manajemen laba terjadi ketika para
manajer menggunakan pertimbangan di (dalam) pelaporan keuangan dan di
(dalam) transaksi yang terstruktur untuk mengubah laporan keuangan bagi yang
manapun menyesatkan beberapa stakeholders tentang dasar kinerja ekonomi
9Ibid,
10Wiwik Utami. Pengaruh Manajemen Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas (studi pada
perusahaan publik sektor manufaktur). SNA VIII, 15-16 September (Solo, 2005).
11 Nengzih. Pengaruh Asimetri Informasi Terhadap Praktik Manajemen Laba (Studi pada
Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia). Jurnal Akuntansi, Perpajakan dan Auditing. Vol. 3
No. 1 Maret ( Jakarta, 2010).
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perusahaan atau untuk mempengaruhi hasil sesuai kontrak yang tergantung pada
angka-angka akuntansi dilaporkan.12
Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa manajemen laba merupakan
salah satu faktor yang dapat mengurangi kredibilitas laporan keuangan.
Manajemen laba merupakan perilaku manajer untuk memanipulasi atau
merekayasa dan menambah bias dalam laporan keuangan dan dapat mengganggu
pemakai laporan keuangan yang mempercayai angka laba hasil rekayasa tersebut
sebagai angka laba tanpa rekayasa. Manajemen laba dilakukan oleh manajer
apabila di dalamnya terdapat manfaat yang mereka peroleh untuk kesejahteraan
pribadi.
Terdapat perbedaan pandangan antara praktisi dengan akademisi terhadap
manajemen laba. Perbedaan tersebut terletak pada rekayasa manajemen laba.
Para praktisi menilai manajemen laba sebagai permasalahan yang harus segera
diselesaikan karena secara signifikan mempengaruhi laba perusahaan dan
keputusan yang diambil stakeholder. 13
Sementara menurut pendapat para akademisi, mereka menilai manajemen
laba bukan sebagai masalah yang berarti karena aktivitas rekayasa manajerial
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap laba yang dilaporkan dalam
laporan keuangan. Alasannya, aktivitas rekayasa ini hanya merupakan dampak
dari luasnya spektrum prinsip akuntansi berterima umum (PABU). Oleh karena
12 H. Sri Sulistyanto. Manajemen Laba; Teori dan Model Empiris (Cet, 1; Jakarta: PT.
Gramedia, 2008), h. 50.
13 Op.cit, h. 105.
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itu, ada pandangan yang menyatakan bahwa upaya untuk mengeliminasi
manajemen laba adalah dengan melakukan koreksi terhadap standar akuntansi
yang berterima umum dan dipakai secara umum.14
Disisi lain standar akuntansi memang memberi kebebasan utuk memilih
dan menggunakan metode dan prosedur akuntansi sesuai dengan kebutuhannya.
Kebebasan inilah yang yang menjadi salah satu pemicu manajemen laba, yang
sampai saat ini masih diperdebatkan sebagai kecurangan atau bukan. Beberapa
pihak menyatakan aktivitas rekayasa manajerial ini dianggap kecurangan apabila
perusahaan melakukan perbuatan-perbuatan sebagai berikut: 15
a. Mencatat penjualan sebelum dapat direalisasi.
b. Mencatat penjualan fiktif.
c. Mengundurkan tanggal bukti pembelian.
d. Mencatat persediaan fiktif.
Sementara pihak lain mempunyai persepsi bahwa manajemen laba
bukanlah kecurangan yang dilakukan manajer perusahaan. Apalagi jika aktivitas
ini dilakukan manajer dalam kerangka prinsip akuntansi berterima umum.
Pendapat ini sesuai dengan kenyataan bahwa manajemen laba berada di daerah
abu-abu (grey area) antara aktivitas yang diijinkan prinsip akuntansi dan
kecurangan. Pada dasarnya manajemen laba sulit untuk diobservasi oleh pemakai
laporan keuangan. Prinsip akuntansi yang menyatakan bahwa manajer harus
14 Ibid, h. 105
15Lot.cit. h. 106.
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mengungkapkan secara lengkap semua informasi dalam pelaporan keuangan juga
tidak mampu membuat membuat pemakai laporan keuangan mengetahui apakah
perusahaan itu melakukan manajemen laba atau tidak.16
Untuk mendeteksi ada tidaknya manajemen laba, maka pengukuran atas
akrual adalah hal yang sangat penting untuk diperhatikan. Total akrual adalah
selisih antara laba dan arus kas yang berasal dari aktivitas operasi. Total akrual
dapat dibedakan menjadi dua bagian, yaitu : (1) bagian akrual yang memang
sewajarnya ada dalam proses penyusunan laporan keuangan, disebut normal
accruals atau non discretionary accruals, dan (2) bagian akrual yang merupakan
manipulasi data akuntansi yang disebut dengan abnormal accruals atau
discretionary accruals.17
Berdasarkan pada kajian McNichols serta Dechow dan Skinner maka
proksi manajemen laba yang digunakan peneliti adalah model spesifik akrual yaitu
akrual modal kerja. Alasan pemakaian penjualan sebagai deflator akrual modal
kerja adalah karena manajemen laba banyak terjadi pada akun penjualan
sebagaimana yang diungkapkan oleh Nelson et al. 18
16 Ibid, h. 107.
17 Wiwik Utami. Pengaruh manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas (Studi Pada
Perusahaan Publik Sektor Manufaktur). SNA VIII 15-16 (Solo, 2005).
18 Ibid. h. 109.
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1. Teknik Manajemen Laba
Menurut Setiawati dan Na’am teknik manajemen laba dapat dilakukan dengan
tiga teknik yaitu : 19
a. Memanfaatkan peluang untuk membuat estimasi akuntansi
Cara manajemen mempengaruhi laba melalui judgment (perkiraan) terhadap
estimasi akuntansi antara lain estimasi tingkat piutang tak tertagih, estimasi kurun
waktu depresiasi aktiva tetap atau amortisasi aktiva tak berwujud, estimasi biya
garansi dan lain-lain.
b. Mengubah metode akuntansi
Perubahan metode akuntansi yang digunakan untuk mencatat suatu transaksi,
misalnya: merubah metode depresiasi aktiva tetap, dari metode depresiasi angka
tahun ke metode depresiasi garis lurus.
c. Menggeser periode biaya atau pendapatan
Contoh rekayasa periode biaya atau pendapatan antara lain : mempercepat
atau menunda pengeluaran untuk penelitian dan pengembangan sampai pada
periode akuntansi berikutnya, mempercepat atau menunda pengeluaran promosi
sampai pada berikutnya, mempercepat atau menunda pengiriman produk ke
pelanggan, mengatur saat penjualan aktiva tetap yang sudah tidak terpakai.
19Nengzih. Pengaruh Asimetri Informasi Terhadap Praktik Manajemen Laba (Studi pada
Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia). Jurnal Akuntansi, Perpajakan dan Auditing. Vol. 3
No. 1 Maret ( Jakarta, 2010).
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d. Perspektif Manajemen Laba
Terdapat dua perspektif penting yang digunakan untuk menjelaskan
mengapa manajemen laba dilakukan oleh seorang manajer, yaitu perspektif
informasi dan perspektif oportunis. 20
1. Perspektif informasi
Perspektif informasi merupakan pandangan yang menyatakan bahwa
manajemen laba merupakan kebijakan manajerial untuk mengungkapkan
harapan pribadi manajer tentang arus kas perusahaan di masa yang akan
datang. Kedua perspektif tersebut mempunyai hubungan sebab-akibat yang
mendorong terjadinya manajemen laba. Artinya, manajemen laba merupakan
upaya oportunis seseorang untuk mempengaruhi informasi yang disajikannya
dengan memanfaatkan ketidaktauan pengguna laporan keuangan mengenai
informasi yang sebenarnya.
2. Perspektif oportunis
Perspektif oportunis merupakan pandangan yang menyatakan bahwa
manajemen laba merupakan tindakan oportunis manajer untuk mengelabui
investor dan kreditor dan memaksimalkan kesejahteraannya karena manajer
menguasai informasi lebih banyak dan lengkap dibanding pihak lain. Situasi
inilah yang membuat manajer cenderung menjadi pihak yang lebih superior
dalam menguasai informasi dibanding pihak lain. Kesenjangan informasi
20 H. Sri Sulistyanto. Manajemen Laba; Teori dan Model Empiris. PT Gramedia Widiasarana
Indonesia. Jakarta; 2008.h. 10.
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inilah yang mendorong manajer untuk berperilaku oportunis dalam
mengungkapkan informasi-informasi penting mengenai perusahaan.
C. Biaya Modal
Menurut Bringham et al. dalam Santoso, biaya modal (Cost of Capital) adalah
biaya yang dikeluarkan untuk membiayai sumber pembelanjaan (source financing).
Santoso mendefinisikan biaya sebagai biaya yang harus dikeluarkan untuk
mendapatkan modal, baik yang berasal dari utang, saham preferen, saham biasa,
maupun laba ditahan untuk membiayai investasi perusahaan. Sedangkan Gitman
mendefinisikan biaya modal sebagai rate of return yang harus diperoleh perusahaan
pada proyek yang diinvestasikannya untuk menjaga nilai pasar dan menarik dana.
Utami menyatakan, biaya modal merupakan konsep yang dinamis yang
dipengaruhi oleh beberapa faktor ekonomi. Struktur biaya modal didasarkan pada
beberapa asumsi yang berkaitan dengan risiko dan pajak. Asumsi dasar yang
digunakan dalam estimasi biaya modal adalah risiko bisnis dan risiko keuangan
adalah tetap (relatif stabil).21
Dari berbagai definisi di atas peneliti dapat menarik kesimpulan bahwa biaya
modal merupakan biaya yang dikeluarkan oleh pihak perusahaan untuk memperoleh
imbalan atau hasil dalam aktivitas atau operasi perusahaan.
21 Wiwik Utami. Pengaruh Manajemen Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas (studi pada
perusahaan publik sektor manufaktur). SNA VIII, 15-16 September (Solo, 2005).
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Biaya modal dihitung atas dasar sumber dana jangka panjang yang tersedia
bagi perusahaan. Menurut Utami, Ada empat sumber dana jangka panjang yaitu: 22
1) Utang jangka panjang, adalah biaya hutang sesudah pajak saat ini untuk
mendapatkan dana jangka panjang melalui pinjaman.
2) Saham preferen, adalah deviden saham preferen tahunan dibagi dengan hasil
penjualan saham preferen.
3) Saham biasa, adalah besarnya rate yang digunakan oleh investor untuk
mendiskontokan deviden yang diharapkan diterima di masa yang akan datang.
4) Laba ditahan, adalah laba yang belum dilaporkan atau dibagi kepada pemegang
saham.
Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) merupakan tingkat pengembalian
yang diinginkan oleh penyedia dana, baik investor (cos of equity) maupun kreditur
(cost of debt). Biaya modal ekuitas berkaitan dengan resiko investasi atas saham
perusahaan.23
Biaya modal ekuitas hanya mengacu pada tingkat pengembalian yang
merupakan hak investor atas investasinya di perusahaan tertentu Ross et al. Dalam
subyek cost of capital secara keseluruhan, maka cost of equity capital ini adalah yang
22 Op.cit, h. 103.
23Aguz Zainul Arifin. Biaya Modal (Pusat Pengembangan Ajar
UMB).2010.www.docstoc.com.
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paling sulit, karena tidak ada cara untuk mengamati atau mengetahui secara langsung
tingkat return yang diharapkan oleh investor.24
Botosan pada dasarnya memakai model Ohlson untuk mengestimasi biaya
modal ekuitas. Botosan menghitung ekspektasi biaya modal ekuitas dengan
menggunakan estimasi laba per lembar saham untuk periode empat tahun ke depan
(t=4) dan memakai data forecast laba per saham yang dipublikasikan oleh value Line.
Di Indonesia publikasi data forecast laba per saham tidak ada, oleh karena itu untuk
estimasi laba per saham penulis menggunakan random walk model. Alasan untuk
menggunakan estimasi model random didasarkan pada hasil penelitian Rini. Rini
melakukan penelitian yang bertujuan untuk menguji ketepatan prakiraan laba dengan
menggunakan beberapa model mekanik.
Ada beberapa model penilaian perusahaan, antara lain : 25
1. Model penilaian pertumbuhan konstan (constant growth valuation model)
Dasar pemikiran yang digunakan adalah bahwa nilai saham sama dengan nilai
tunai (present value) dari semua dividen yang akan diterima di masa yang akan
datang dalam waktu yang tidak terbatas (model ini dikenal dengan sebutan
Gordon Model).
24 Juniarti, Frency Yunita. Pengaruh Tingkat Disclosure terhadap Biaya Ekuitas. Jurnal
Akuntansi & Keuangan Vol. 5, No. 2, November 2003.
25Wiwik Utami. Pengaruh Manajemen Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas (studi pada
perusahaan publik sektor manufaktur). SNA VIII, 15-16 (Solo, 2005).
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2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Berdasarkan model CAPM, biaya modal saham biasa adalah tingkat return yang
diharapkan oleh investor sebagai kompensasi atas risiko yang tidak dapat
dideversifikasi yang diukur dengan beta.
3. Model Ohlson
Model ohlson digunakan untuk mengestimasi nilai perusahaan dengan
mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditambah dengan nilai tunai dari laba.
D. Pengaruh Earning Management Terhadap Biaya Modal
Dari penelitian yang dilakukan Leuz et al. mengenai studi komparatif
internasional tentang manajemen laba dan proteksi investor, didapatkan bukti empirik
bahwa tingkat manajemen laba emiten di Indonesia relatif tinggi dan tingkat proteksi
terhadap investor relatif rendah. Hal ini menimbulkan bagi investor dalam
mempertimbangkan besaran akrual (proksi manajemen laba) dalam menentukan
tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan tersebut adalah tingkat pengembalian
yang diinginkan oleh investor untuk mau menanamkan uangnya di perusahaan, dan
dikenal dengan sebutan biaya modal ekuitas.26 Vidiyanto, membuktikan bahwa
manajemen laba mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap biaya modal
26 Heri Vidiyanto. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas Pada
Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di BEI (Study pada Perusahaan Perbankan di BEI Tahun
2002-2006). Skripsi. Universitas Muhammadiyah Surakarta (2009).
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ekuitas, artinya bahwa semakin tinggi tingkat akrual, maka semakin tinggi biaya
modal ekuitas. 27
Hal ini disebabkan untuk mengubah bukti-bukti transaksi itu manajer harus
bekerja sama dengan pihak lain yang menjalin hubungan bisnis dengan perusahaan
yang mengakibatkan timbulnya bukti-bukti itu. Selain itu, manajer juga memerlukan
biaya tunai untuk menjalin kerja sama yang saling menguntungkan dengan pihak-
pihak yang mempunyai tugas mengawasi dan mengendalikan manajer, yaitu auditor
internal, komisaris, maupun akuntan publik. Artinya, semakin besar komponen yang
akan direkayasa membuat semakin besar pula biaya yang harus ditanggung manajer
perusahaan.28
Atas uraian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa manajemen laba
berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas karena tujuan dari manajemen laba adalah
untuk memaksimumkan atau meminimumkan laba, hal ini dapat berpengaruh tinggi
rendahnya deviden dalam biaya modal ekuitas. Jika manajemen laba bertujuan untuk
memaksimumkan laba, maka deviden perusahaan akan tinggi, namun demikian juga
dengan sebaliknya, jika manajemen laba bertujuan untuk meminimumkan laba, maka
27 Wiwik Utami. Pengaruh Manajemen Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas (studi pada
perusahaan publik sektor manufaktur). SNA VIII, 15-16 (Solo, 2005).
28 H. Sri Sulistyanto. Manajemen Laba; Teori dan Model Empiris. PT Gramedia Widiasarana
Indonesia. Jakarta; 2008.h. 60.
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deviden perusahaan akan rendah karena apabila perusahaan memiliki laba yang
rendah, kemungkinan perusahaan tidak membagikan deviden.29
E. Motivasi yang Mendorong dilakukan Earning Management
Menurut Watts dan Zimmerman ada berbagai motivasi yang mendorong
dilakukannya manajemen laba. Teori akuntansi positif (Positif Accounting Theory)
mengusulkan tiga hipotesis motivasi manajemen laba, yaitu :30
1. Hipotesis program bonus (the bonus plan hypotesis),
2. Hipotesis perjanjian hutang (the debt covenant hypotesis), dan
3. Hipotesis biaya politik (the political cost hypotesis).
Motivasi bonus merupakan dorongan manajer perusahaan dalam melaporkan
laba yang diperolehnya untuk memperoleh bonus yang dihitung atas dasar laba
tersebut. Manajer perusahaan dengan rencana bonus lebih mungkin menggunakan
metode-metode akuntansi yang meningkatkan income yang dilaporkan pada periode
berjalan. Alasannya adalah tindakan seperti itu mungkin akan meningkatkan
persentase nilai bonus jika tidak ada penyesuaian untuk metode yang dipilih.
Penelitian Healy menggunakan pendekatan program bonus manajemen, yaitu
bahwa manajer akan memperoleh bonus secara positif ketika laba berada di antara
batas bawah (bogey) dan batas atas (cap). Ketika laba berada di bawah bogey manajer
29 Heri Vidiyanto. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas Pada
Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di BEI (Study pada Perusahaan Perbankan di BEI Tahun
2002-2006). Skripsi. Universitas Muhammadiyah Surakarta (2009).
30 Agnes Utari Widyaningdyah. Analisis Faktor-faktor yang Berpengaruh Terhadap
Earnings Management Pada Perusahaan Go Publik Di Indonesia. Jurnal Akuntansi & Keuangan Vol.
3 No. 2 (2001).
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tidak mendapatkan bonus, dan ketika laba berada di atas cap manajer hanya
mendapatkan bonus tetap.
Motivasi kontrak muncul karena perjanjian antara manajer dan pemilik
perusahaan berbasis pada kompensasi manajerial dan perjanjian hutang (debt
covenant). Semakin tinggi rasio hutang/ekuitas suatu perusahaan, yang ekuivalen
dengan semakin dekatnya (yaitu semakin dekat) perusahaan terhadap kendala-
kendala dalam perjanjian hutang dan semakin besar probabilitas pelanggaran
perjanjian, semakin mungkin manajer untuk menggunakan metode-metode akuntansi
yang meningkatkan income Belkaoui.
Sulistyanto menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai rasio antara
utang dan ekuitas lebih besar, cenderung memilih dan menggunakan metode-metode
akuntansi dengan laporan laba yang lebih tinggi serta cenderung melanggar perjanjian
utang apabila ada manfaat dan keuntungan tertentu yang dapat diperolehnya.
Keuntungan tersebut berupa permainan laba agar kewajiban utang- piutang  dapat
ditunda untuk periode berikutnya sehingga semua pihak yang ingin mengetahui
kondisi perusahaan yang sesungguhnya memperoleh informasi yang keliru dan
membuat keputusan bisnis menjadi keliru pula.31
Motivasi regulasi politik merupakan motivasi manajemen dalam mensiasati
berbagai regulasi pemerintah. Perusahaan yang terbukti menjalankan praktik
pelanggaran terhadap regulasi anti trust dan anti monopoli, manajernya melakukan
31 H. Sri Sulistyanto. Manajemen Laba: Teori dan Model Empiris (Jakarta: PT Gramedia
Widiasarana, 2008).
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manipulasi laba dengan menurunkan laba yang dilaporkan (Cahan, Jogiyanto dan
Ainun,). Perusahaan juga melakukan manajemen laba untuk menurunkan laba dengan
tujuan untuk mempengaruhi keputusan pengadilan terhadap perusahaan yang
mengalami damage award (Halil dan Stammrjohan, ) selain itu Income taxation juga
merupakan motivasi dalam manajemen laba.32
Motivasi manajemen laba yang dikemukakan oleh Watts dan Zimmerman
seiring dengan apa yang dikemukakan oleh scott, namun masih ada beberapa
tambahan elemen motivasi manajemen laba, yaitu sebagai berikut : 33
1. Motivasi perpajakan (taxion motivation). Perpajakan merupakan salah satu
alasan utama mengapa perusahaan megurangi laba yang dilaporkan.
Dengan mengurangi laba yang dilaporkan maka perusahaan dapat
meminimalkan besar pajak yang harus dibayarkan kepada pemerinah.
2. Pergantian CEO. CEO yang akan habis masa penugasannya atau pensiun
akan melakukan strategi memaksimalkan laba untuk meningkatkan
bonusnya. Demikian pula dengan CEO yang kinerjanya kurang baik, ia
akan cenderung memaksimalkan laba untuk mencegah atau membatalkan
pemecatannya.
3. Penawaran saham perdana (initial public offering). Saat perusahaan go
public, informasi keuangan yang yang ada dalam prospectus merupakan
32 Muh. Arief Ujiyanto. Asimetri Informasi dan Manajemen Laba : Suatu Tinjauan Dalam
Hubungan Keagenan.www.kelembagaandas.wordpress.com.
33 Dhiba Meutya Chancera. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di BEI.
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sumber informasi yang penting. Informasi ini dapat dipakai sebagai sinyal
kepada calon investor tentang nilai perusahaan. Untuk mempengaruhi
keputusan calon investor maka manajer berusaha menaikkan laba yang
dilaporkan.
Perusahaan dengan skala besar dan industri strategis cenderung untuk
menurunkan laba guna mengurangi tingkat visibilitasnya terutama saat periode
kemakmuran yang tinggi. Upaya ini dilakukan dengan harapan memperoleh
kemudahan serta fasilitas dari pemerintah.34
Dapat disimpulkan bahwa untuk menghindari pembayaran pajak yang
sesungguhnya maka pihak manajemen melakukan manajemen laba yaitu menurunkan
laba yang dilaporkan. Dengan rendahnya laba yang dilaporkan maka pajak yang
dipungut oleh pemerintah juga akan rendah.
F. Ukuran Perusahaan (size)
Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan
rata-rata total aktiva. Perusahaan yang berskala besar akan lebih mudah memperoleh
pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dalam penelitian ini ukuran
perusahaan diukur dengan menggunakan total aktiva. Perusahaan yang lebih besar
memiliki pertumbuhan yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil, sehingga
34 Made Sukartha. pengaruh Manajemen Laba, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran
Perusahaan pada Kesejahteraan Pemegang Saham Perusahaan Target Akuisisi. JRAI Vol. 10. No. 3.
September 2007.
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tingkat pengembalian (return) saham perusahaan besar lebih besar dibandingkan
return saham pada perusahaan berskala kecil.35
G. Penelitian Terdahulu
Terdapat beberapa penelitian-penelitian sebelumnya yang sehubungan dengan
judul peneliti, yaitu sebagai berikut :
Tabel 2.1
Daftar Penelitian Terdahulu
Peneliti Judul Kesimpulan
Wiwik
Utami
(2005)
Pengaruh manajemen laba
terhadap biaya modal
ekuitas (studi pada
perusahaan publik sektor
manufaktur
Hasil penelitian ini memberikan
bukti empirik bahwa manajemen
laba berpengaruh positif dan
signifikan terhadap biaya modal
ekuitas
Hadri
Kusuma
(2006)
Dampak manajemen laba
terhadap relevansi
informasi akuntansi: Bukti
empiris dari Indonesia.
Manajemen laba akan
mengurangi relevansi laba namun
akan menyebabkan peningkatan
relevansi nilai buku ekuitas
perusahaan. Manajemen laba
melalui short-term discretionary
accruals terbukti tidak memiliki
dampak apapun terhadap
relevansi laba maupun relevansi
nilai buku. Namun, manajemen
laba terbukti mengakibatkan
penurunan relevansi nilai tetapi
tidak memiliki dampak terhadap
nilai buku ekuitas, ketika
perusahaan melakukan
manajemen laba melalui total
discretionary accruals.
Heri Pengaruh manajemen laba Menyatakan bahwa manajemen
35 Achmad Solechan. Pengaruh Earning, Manajemen Laba, Ios, Beta, Size dan Rasio Hutang
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Yang Go Public Di Bei. Jurnal Ekonomi Vol. 6 No. 1
(Semarang, 2009).
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Vidiyanto
(2009)
terhadap biaya modal
ekuitas pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di
bursa efek Indonesia.
laba berpengaruh terhadap biaya
modal ekuitas adalah terbukti
kebenarannya.
Julia Halim,
Carmel
Meiden,
Rudolf
Lumban
Tobing
(2005)
Pengaruh manajemen laba
pada tingkat pengungkapan
laporan keuangan pada
perusahaan manufaktur
yang termasuk dalam
indeks LQ-45.
Hubungan manajemen laba
dengan indeks pengungkapan
ternyata manajemen laba
berpengaruh signifikan positif
pada tingkat pengungkapan
laporan keuangan sejalan dengan
perspektif efficient earnings
management. Namun sebaliknya,
tingkat pengungkapan
berpengaruh signifikan negatif
pada manajemen laba sejalan
dengan perspektif opportunistic
earnings management.
Juniarti dan
Frency
Yunita
(2003)
Pengaruh tingkat disclosur
terhadap biaya ekuitas.
Terdapat pengaruh yang
signifikan antara tingkat disclosur
dan biaya modal ekuitas.
Achmad
solechan
(2006)
Pengaruh earning,
manajemen laba, ios, beta,
size, dan rasio hutang
terhadap return saham
pada perusahaan yang go
public di BEI.
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H. RERANGKA TEORI
Gambar 2.1
Rerangka Teori
I. HIPOTESIS
Berdasarkan uraian telaah teori di atas, maka peneliti menurunkan hipotesis
dalam  penelitian ini adalah bahwa :
Ha   : Manajemen laba berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas.
Variabel Independen
- Manajemen Laba
…………………............
Variabel Kontrol
- Ukuran Perusahaan
Variabel Dependen
Biaya Modal
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BAB III
METODE PENELITIAN
A. Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Penelitian ini merupakan
penelitian lanjutan dari penelitian sebelumnya untuk mengetahui pengaruh
manajemen laba terhadap biaya modal.
Penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti empirik pengaruh earnings
management terhadap biaya modal. Objek penelitiannya adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009-2010, dimana
metode pengambilan sampelnya dengan menggunakan purposive sampling.
B. Pendekatan Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang go publik dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009-2010. Berdasarkan data yang
diperoleh peneliti di PIPM terdapat 400 perusahaan yang listing di BEI periode 2009-
2010. Populasi sasaran adalah perusahaan sektor manufaktur. Adapun perusahaan
sektor manufaktur yang listing di BEI periode 2009-2010 sebanyak 214.
Pertimbangan untuk memilih populasi sasaran perusahaan manufaktur adalah
berdasarkan hasil studi empirik sebelumnya yang menunjukkan bahwa manajemen
laba mempunyai variasi yang berbeda untuk setiap jenis industri. Peneliti memilih
perusahaan manufaktur sebagai objek penelitian karena perusahaan manufaktur
merupakan perusahaan yang menjual produk yang dimulai dengan proses produksi
34
yang tidak terputus mulai dari pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan
hingga menjadi produk siap dijual. Di mana hal ini dilakukan sendiri oleh perusahaan
tersebut sehingga membutuhkan sumber dana yang akan digunakan pada aktiva tetap
perusahaan. Penelitian ini menggunakan laporan keuangan dan IDX untuk kinerja
periode 2009-2010. Sampel dipilih berdasarkan kriteria sebagai berikut :
a. Perusahaan manufaktur yang go public dan telah terdaftar di BEI periode
2009-2010.
b. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan tiap
akhir tahun yakni periode 31 desember 2009 sampai dengan 31 desember
2010.
c. Perusahaan manufaktur yang mempunyai laba selama 2 periode berturut-
turut periode 2009-2010.
d. Data tersedia dan dapat diakses oleh peneliti.
Berdasarkan kriteria purposive sampling yang dilakukan peneliti, maka
jumlah perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah:
Tabel 3.1
Daftar Sampel Perusahaan manufaktur tahun 2009-2010
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADES PT. Akasha Wira International Tbk
2 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk
3 PTSP Pt. Pioneerindo Gourmet International Tbk
4 ASTRA PT. Astra International Tbk
5 DVLA PT. Darya-Varia Laboratorium Tbk
6 ETWA PT. Eterindo Wahanatama Tbk
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7 FAST PT. Fast Food Indonesia Tbk
8 FASW PT. Fajar Paper Tbk
9 GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk
10 KDSI PT. Kedawung Setia Industrial Tbk
11 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk
12 GGRM PT. Gudang Garam Tbk
13 BRNA PT. Berlina Tbk
14 LION PT. Lion Metal Tbk
15 LMSH Pt. Lionmesh Prima Tbk
16 POLY PT. Asia Pacific Fibers Tbk
17 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk
18 RDTX PT. Roda Vivatex Tbk
19 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk
20 SRSN PT. Indo Acidatama Tbk
21 TBLA PT. Tunas Baru Lampung
22 TRST PT. Trias Sentosa Tbk
23 UNTR PT. United Tractors Tbk
24 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk
25 HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
26 INDS PT. Indospring Tbk
27 JEEC PT. Jembo Cable Company Tbk
28 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk
29 KBLM PT. Kabelindo Murni Tbk
30 SMGR PT. Semen Gresik Tbk
Sumber: www.idx.co.id.
Perusahaan yang melakukan manajemen laba biasanya akan selalu
memaksimumkan laba, agar laba yang dilaporkan pada periode sekarang menjadi
lebih tinggi dari laba yang sesungguhnya. Dengan melihat laba yang dilaporkan
perusahaan dari periode ke periode yang semakin meningkat  maka investor dan
kreditor tertarik untuk menginvestasikan dana pada perusahaan yang bersangkutan
karena investor tidak ingin beresiko dengan keadaan perusahaan yang kinerjanya
buruk ke depannya.
36
C. Jenis Data dan Sumber Data
Sumber data penelitian merupakan faktor penting yang menjadi pertimbangan
dalam penentuan metode pengumpulan data, di samping jenis data.1 Penelitian ini
merupakan penelitian lanjutan dari penelitian sebelumnya dengan jenis penelitian
empiris pada PIPM (Pusat Informasi Pasar Modal) cabang Makassar. Jenis dan
sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder dan data dokumenter.
Nur Indriantoro dan supomo menyatakan data sekunder adalah data penelitian
yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara.2 Data
sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah tersusun
dalam arsip (data dokumenter) yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan.
Data dokumenter adalah  jenis data penelitian yang antara lain berupa; laporan laba
rugi atau dalam bentuk laporan program.3
D. Teknik Pengumpulan Data
Menurut Nazir, teknik pengumpulan data adalah prosedur sistematik dan
standar untuk memperoleh data yang diperlukan untuk penelitian.4 Untuk
mendapatkan informasi yang dibutuhkan dalam proses penyelesain penulisan maka
perlu dilakukan proses pengumpulan data dengan cara melalui dokumentasi. Teknik
1 Nur Indriantoro dan Bambang Supomo. Metodologi Penelitian Bisnis. (Yogyakarta: BPFE,
2009), h. 146.
2 Ibid, hal. 147.
3 Op.Cit, hal. 146.
4 Heri Vidiyanto. “Pengaruh Manajemen Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas pada
Perusahaan Perbankan yang Terdaftar Di BEI” (Skripsi Sarjana, Fakultas Ekonomi Muhammadiyah,
Surakarta, 2009). H. 44.
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pengumpulan data dilakukan dengan cara mengumpulkan arsip dan catatan-catatan
yang berhubungan dengan perusahaan tersebut.
E. Metode Analisis Data
Agar memperoleh hasil penelitian yang sesuai dengan tujuan penelitian, maka
diperlukan metode analisis data yang benar. Metode analisis data pada penelitian ini
adalah :
1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis ini digunakan untuk mengetahui gambaran secara umum data
penelitian, megenai variabel-variabel penelitian yaitu manajemen laba, biaya
modal, beta saham, dan ukuran perusahaan. Deskriptif variabel disajikan
untuk mengetahui nilai rata-rata (mean) minimum, maksimum dan standar
deviasi dari variabel-variabel yang diteliti. Mean digunakan untuk
menghitung rata-rata variabel yang dianalisis. Maksimum digunakan untuk
menghitung jumlah atribut paling banyak yang diungkapkan di sektor
manufaktur. Analisis deskriptif ini bertujuan untuk pengujian hipotesis, selain
itu juga dilakukan uji asumsi klasik (normality, multicollinearity,
heterokedastisitas dan autokorelasi).5
2. Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dilakukan agar pengujian analisis regresi
dalam bentuk penaksiran-penaksiran metode kuadrat terkecil (Ordinary Least
5 Dhiba Meutya Chancera. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di BEI.
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Squares/OLS) diharapkan menghasilkan estimator linear tidak bias (Best
Linear Unbias Estimator/BLUE).6 Penyimpangan asumsi dalam penelitian ini
sangat berpengaruh terhadap pola perubahan variabel dependen yaitu biaya
modal. Untuk itu dilakukan pengujian asumsi klasik sebagai berikut :
2.1  Uji Multikolinieritas
Penyimpangan asumsi model klasik yang pertama adalah adanya
multikolinearitas dalam model regresi yang dihasilkan. Artinya,
antarvariabel independen yang terdapat dalam model memiliki hubungan
yang sempurna atau mendekati sempurna (koefisien korelasinya tinggi
atau bahkan 1). Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independen) yang seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel
independen.7
Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas pada
suatu model regresi adalah dengan melihat nilai toleransi dan VIF
(Variance Inflation Factor), yaitu :8
1. Jika nilai toleransi > 0.10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa
tidak terdapat multikolinearitas pada penelitian tersebut.
6 Damodor N, Gujarati. Basic Economics 4th. (Edition Mc Graw Hill, New York, 2003), h.
7 Ibid, h. 84.
8 Dhiba Meutya Chancera. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di BEI
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2. Jika nilai toleransi < 0.10 dan VIF > 10, maka dapat diartikan bahwa
terjadi gangguan multikolinearitas pada penelitian tersebut.
2.2 Uji Heteroskedastisitas
Penyimpangan asumsi model klasik yang keluar adalah adanya
heteroskedastisitas. Artinya, varians variabel dalam model tidak sama
(konnstan). Konsekuensi adanya heteroskedasitas dalam model regresi
adalah penaksir (estimator) yang diperoleh tidak efisien, baik dalam
sampel kecil maupun dalam sampel besar, walaupun penaksir yang
diperoleh menggambarkan populasinya (tidak bias) dan bertambahnya
sampel yang digunakan akan mendekati nilai sebenarnya (konsisten). Ini
disebabkan oleh variansnya yang tidak minimum (tidak efisien).9
Salah satu cara untuk mendiagnosis adanya heteroskedastisitas dalam
suatu model regresi adalah dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi
variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Adapun dasar
analisis dengan melihat grafik plot adalah sebagai berikut:10
1. Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk
pola tertentu yang teratur maka menunjukkan telah terjadi
heteroskedastisitas.
9 Andi Kartika. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kelengkapan Pengungkapan Laporan
Keuangan pada Perusahan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Kajian
Akuntansi, vol. 1 no. 1, Februari 2009. H, 85.
10 Op.Cit, h. 52 .
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2. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas.
2.3 Uji Autokorelasi
Penyimpangan model regresi klasik yang ketiga adalah adanya
autokorelasi dalam model regresi. Artinya, adanya korelasi
antaranggota sampel yang diurutkan berdasar waktu. Penyimpangan
asumsi ini biasanya muncul pada observasi yang menggunakan data
time series. Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam suatu model
regresi adalah varians sampel tidak dapat menggambarkan varians
populasinya. Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan
Uji Durbin Watson. Jika nilai Durbin Watson berada di atas nilai tabel
4 – dU ataau lebih kecil dari dU menunjukkan adanya gejala
autokorelasi dalam model regresi. 11
2.4 Uji Normalitas Data
Penyimpangan model regresi klasik yang keempat adalah uji
normalitas. Tujuan dari uji ini adalah untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu atau residual mengikuti distribusi
normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengansumsikan bahwa
11 Op.Cit, h. 41.
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nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar
maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil.12
3. Uji Hipotesis
Analisis data untuk pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis
regresi berganda. Analisis regresi berganda dalam penelitian ini digunakan
untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal. Setelah
dari masing-masing variabel dapat diukur, maka hasil pengukuran variabel-
variabel tersebut digunakan persamaan model analisis regresi berganda, maka
dapat dirumuskan sebagai berikut:
Y = a + α1ML + α2Size + ɛ
Keterangan :
Y = Biaya Modal,
α = Kostanta,
ML = Proksi Manajemen Laba
Size = Kapitalisasi Pasar
ɛ = Koefisien error,
3.1 Uji Koefisien Determinasi (R2)
Koefisisen determinasi Nilai (R2) pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil
12 Imam Ghozali. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. (Semarang:
Universitas Diponegoro, 2006). h, 160.
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berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 13
3.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat.14
3.3 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
Uji t digunakan menguji tingkat signifikan pengaruh variabel
independen terhadap varibel dependen secara parsial. Pengambilan
keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing-
masing koefisien regresi dengan t table sesuai dengan tingkat signifikansi
yang digunakan. Jika t hitung koefisien regresi lebih kecil dari t table,
maka variabel independen secara individu tersebut tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen, artinya hipotesis ditolak. Sebaliknya jika t
hitung lebih besar dari t table, maka variabel independen secara individu
berpengaruh terhadap dependen, artinya hipotesis diterima. 15
13 Imam Ghozali. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 19. Badan
Penerbit Universitas Diponegoro. Bandung, 2011.
14 Ibid, h. 98.
15 Ibid, h. 99.
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F. Definisi Operasional Variabel
Dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen atau variabel bebas yaitu
earnings management, sedangkan variabel dependen atau variabel terikatnya adalah
biaya modal. Definisi operasional untuk masing-masing variabel dapat dijelaskan
sebagai berikut :
1. Manajemen Laba
Manajemen laba merupakan hal diperhatikan Karena melibatkan potensi
pelanggaran, kejahatan, dan konflik yang dibuat pihak manajemen perusahaan
dalam rangka menarik minat investor (Kin Lo). Diskresioner total akrual
dihitung dengan menggunakan Modified Jones’ Models. Modified Jones’
Models dapat mendeteksi manajemen laba lebih baik dibandingkan dengan
model-model lainnya yang dikemukakan oleh Dechow, Suparno dan
Womariyah.16
Variabel independen dalam penelitian ini adalah Discretionary Accrual
(DA). Discretionary Accrual merupakan variabel yang paling sering
digunakan untuk melakukan manajemen laba. Untuk menganalisis ada
tidaknya manajemen laba, maka dilakukan dengan menghitung total laba
akrual, kemudiam memisahkan nondiscretionary accrual (tingkat laba akrual
yang wajar) dan discretionary accrual (tingkat laba yang tidak normal) untuk
setiap perusahaan. Laba akrual merupakan laba bersih operasi yang
16 Achmad Solechan. Pengaruh Earning, Manajemen Laba, Ios, Beta, Size dan Rasio Hutang
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Yang Go Public Di BEI. Jurnal Ekonomi Vol. 6 No. 1
(Semarang, 2009).
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didasarkan pada perhitungan akrual, sedangkan nondiscretionary accrual
merupakan laba akrual yang wajar yang tidak dipengaruhi oleh manajemen,
dan discretionary accrual adalah tingkat laba abnormal yang merupakan
pilihan pihak manajemen.17 Perhitungannya menggunakan model Jones
(1991) yang telah dimodifikasi oleh Dechow et al. (1995) sebagai berikut:
1. Menghitung total akrual
TACCit = NIit–CFOit
Keterangan:
TACCit = total akrual perusahaan i pada tahun t
NIit = laba bersih perusahaan i pada tahun t
CFOit = kas dari operasi perusahaan i pada tahun t
2. Menghitung tingkat akrual yang normal
Tingkat akrual yang normal dapat dihitung dengan memisahkan
discretionary accrual dengan nondiscretionary accrual, yaitu dengan
rumus sebagai berikut:
TACCit/TAit-1 = α1(1/TAit-1) + β1((∆SALESit - ∆TRit)/TAit-1) + β2
(PPEit/TAit-1)
Keterangan:
TACCit = total akrual perusahaan i pada tahun t
17 Wijaya, Maxon, Dwi Martani. Praktik Manajemen Laba Perusahaan dalam Menanggapi
Penurunan Tarif Pajak Sesuai UU No.36 Tahun 2008. Simposium Nasional Akuntansi XIV, IAI.
Oktober. Hal 1-38. 2011.
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TAit-1 = total aktiva perusahaan i pada tahun t-1
∆SALESit = pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi pendapatan
tahun t-1
∆Trit = piutang usaha perusahaan i pada tahun t dikurangi piutang
tahun t-1
PPEit = aktiva perusahaan i pada tahun t
Jadi, total akrual merupakan penjumlahan antara discretionary accrual
dan non discretionary accrual yang dinyatakan pada persamaan berikut:
TACCit =  NDAit + Dait
Keterangan:
TACCit = total akrual perusahaan i pada tahun t
NDAit = non discretionary accrual perusahaan i pada tahun t
DAit = discretionary accrual perusahaan i pada tahun t
3. Menghitung tingkat akrual yang tidak normal
DAit = TACCit/TAit-1 – [α1(1/TAit-1) + β1((∆SALESit - ∆TRit)/TAit-1)
+ β2 (PPEit/TAit-1)]. 18
2. Biaya Modal
Biaya modal merupakan variabel dependen dalam penelitian ini. Biaya
modal ekuitas dalam penelitian ini dapat diartikan sebagai besarnya rate yang
digunakan oleh investor untuk mendiskontokan dividen yang diharapkan
18 Subagyo, Oktavia. “Manajemen Laba sebagai Respon atas Perubahan Tarif Pajak
Penghasilan Badan di Indonesia”. Simposium Nasional Akuntansi XIII, IAI. Hal 1-28. 2010.
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diterima di masa yang akan datang. Untuk mengukur biaya modal ekuitas
penelitian ini menggunakan model pengukuran model ohslon, biaya modal
ekuitas dihitung berdasarkan tingkat diskonto yang digunakan oleh investor
untuk menilaitunaikan future cash flow.19
Dengan demikian perhitungan adalah sebagai berikut :
r = (Bt + X t+1 – pt)/ pt
Keterangan :
r = Biaya modal,
Bt = Nilai buku per lembar saham periode t,
pt = Harga saham pada periode t,
Xt+1 = Laba per lembar saham periode t+1,
3. Variabel Kontrol
Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata
tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva. Dalam penelitian ini ukuran
perusahaan diukur dengan menggunakan total aktiva.
SIZE = TOTAL AKTIVA = log TOTAL AKTIVA
19 Wiwik Utami. Pengaruh Manajemen Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas (studi pada
perusahaan publik sektor manufaktur). SNA VIII, 15-16 (Solo, 2005).
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
A. GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN
1. Profil Perusahaan PT Akasha Wira Internasional Tbk
PT Akasha Wira International, Tbk (sebelumnya dikenal dengan nama PT
Ades Waters Indonesia Tbk) (“Perseroan”) adalah perusahaan yang berkedudukan di
Jakarta beralamat di Perkantoran Hijau Arkadia Tower C lantai 15, Jalan Letjen. TB.
Simatupang Kav. 88, Jakarta Selatan.
Perseroan bergerak dalam industri air minum dalam kemasan (AMDK) yang
memproduksi serta menjual produk air minum dalam kemasan dengan merek dagang
AdeS, AdeS Royal yang dimiliki oleh The Coca Cola Company, dan Nestlé Pure Life
yang dimiliki oleh Nestlé SA. Di tahun 2010 Perseroan memperluas bidangusahanya
dalam bisnis kosmetika dengan dibelinya asset berupa mesin-mesin produksi
kosmetika milik PT Damai Sejahtera Mulia, perusahaan yang memproduksi produk
kosmetika perawatan rambut.
Perluasan bidang usaha tersebut mewajibkan Perseroan memperluas izin-
izinnya dengan memasukkan Industri bahan kosmetik dan kosmetik, dalam izin
usahanya. Dengan perluasan izin usaha tersebut maka izin usaha Perseroan meliputi
air minum dalam kemasan; minuman ringan; industri produk roti dan kue; industri
kembang gula lainnya; industri mie dan produk sejenisnya; industri bahan kosmetik
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dan kosmetik, termasuk pasta gigi; dan bisnis perdagangan besar (distributor utama,
ekspor, dan impor).
2. Profil Perusahaan PT Alumindo Light Metal Industry Tbk
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk (Alumindo) merupakan produsen
aluminium lembaran terbesar di Indonesia dan Asia Tenggara. Berlokasi di Sidoarjo,
Jawa Timur, Alumindo didirikan pada tahun 1978 dan beroperai secara komersial
pada permulaan tahun 1983, dengan kapasitas produksi sebesar 12.000 ton dan 4.800
ton per tahun untuk masing-masing jenis produk aluminium sheet dan foil.
Pada awalnya produk-produk yang dihasilkan Alumindo ditujukan untuk
memenuhi pasokan bahan dasar produksi beragam produk peralatan rumah tangga
kelompok usaha Maspion dan produk kemasan untuk pasar Indonesia. Seiring dengan
permintaan yang semakin meningkat dari waktu ke waktu, Alumindo secara bertahap
meningkatkan kapasitas produksi, yang gingga saat ini mencapai 144.000 ton untuk
produk sheet dan 18.000 ton untuk produk foil. Alumindo terus melakukan
penambahan serta pembaharuan sarana produksi yang mengadopsi teknologi terkini
untuk menunjang kelancaran proses produksi serta menghasilkan produk-produk
berkualitas tinggi, sehingga semakin memperkokoh posisinya sebagai pemain utama
dalam bisnis aluminium lembaran di kawasan Asia Tenggara.
Produk aluminium sheet biasanya digunakan sebagai bahan dasar industry
peralatan dapur dan rumah tangga, peralatan listrik, transportasi dan bahan bangunan.
Sedangkan aluminium foil umumnya dipakai untuk kebutuhan bahan baku kemasan.
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3. Profil Perusahaan PT Pioneerindo Gourmet International Tbk
Didirikan pada tahun 1983, PT Pioneerindo Gourmet International Tbk (d/h
PT Putra Sejahtera Pioneerindo) merupakan salah satu Perseroan generasi pertama
yang memperkenalkan konsep makanan cepat saji berbahan dasar ayam. Menjadi
pemegang merek dagang California Pioneer Chicken, terwaralaba Pioneer Take Out
dari Amerika Serikat, Perseroan telah sukses memenangkan hati masyarakat dengan
produk dan layanan berkualitas, serta berhasil juga menjadikan sajian ayam goreng
sebagai trendsetter dalam dunia usaha makanan cepat saji Indonesia.
Setelah tujuh tahun menempa pengalaman dan teruji dalam penguasaan pasar,
pada tahun 1989 Perseroan melepaskan diri dari usaha terwaralaba menjadi
pemegang waralaba penuh yang memproduksi dan memasarkan merek produk
sendiri, yaitu California Fried Chicken (CFC). Basis usaha pun diperkuat dengan
membentuk franchise dan mendirikan anak perusahaan, yaitu PT Putra Asia Perdana
Indah dan PT Mitra Hero Pioneerindo, guna mendukung penuh kinerja Perseroan
dengan pola kemitraan terpadu yang dijalankan sebagai sebuah kekuatan sinergi
untuk memacu pertumbuhan usaha. Perseroan mulai menggarap peluang pasar
berikutnya, yaitu diversifikasi usaha berupa produksi dan pemasaran produk Cal
Donat pada tahun 1993.
Pada tahun 1996, sebuah langkah penting kembali dilakukan Perseroan
dengan membuka Sapo Oriental, sebuah restoran keluarga, yang menjadi bukti
kesungguhan Perseroan dalam mengembangkan diri dan memanfaatkan pengalaman
serta pengenalan medan.
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Stabilitas usaha tidak membuat Perseroan berhenti belajar, sementara di
tengah percaturan dunia usaha makanan cepat saji terjadi perkembangan yang sangat
pesat. Perkembangan masyarakat dalam komunitas dunia yang semakin mengglobal
selalu menuntut pembaruan dan perubahan. Dengan alasan tersebut, pada 2001
Perseroan membuka diri untuk melakukan revitalisasi menyeluruh. Salah satu
hasilnya adalah tonggak sejarah terpenting Perseroan yaitu perubahan nama
Perseroan menjadi PT Pioneerindo Gourmet International Tbk.
Perusahaan dengan merek dagang CFCnya telah ada dari timur ke barat
wilayah Indonesia yaitu Aceh dan Nabire serta dari utara ke selatan wilayah
Indonesia yaitu Tobelo dan Bali dan kini Perseroan menjalankan 233 gerai dengan
tiga merek dagang bernaung di bawahnya dan didukung oleh 2.084 karyawan.
4. Profil Perusahaan PT Astra Internasional Tbk
Astra berdiri pada tahun 1957 sebagai perusahaan perdagangan. Seiring
dengan perjalanan waktu, Astra membentuk kerja sama dengan sejumlah perusahaan
kelas dunia. Sejak tahun 1990 Perseroan menjadi perusahaan publik yang  tercatat di
Bursa Efek Indonesia, dengan kapitalisasi pasar pada akhir tahun 2011 sebesar Rp
300 triliun.
Saat ini Astra bergerak dalam enam bidang usaha yaitu: Otomotif; Jasa
Keuangan; Alat Berat dan Pertambangan; Agribisnis; Infrastruktur dan Logistik; serta
Teknologi Informasi. Pada 31 Desember 2011 jumlah karyawan Grup Astra mencapai
168.703 orang yang tersebar di 158 perusahaan, termasuk anak perusahaan,
perusahaan asosiasi dan jointly controlled entities.
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5. Profil Perusahaan PT Darya-Varia Laboratorium Tbk
PT Darya-Varia Laboratoria Tbk (“Perseroan” atau “Darya-Varia”) memulai
operasionalnya pada tahun 1976. Sejak itu, Darya-Varia menjadi salah satu
perusahaan terkemuka di Asia Tenggara yang memproduksi kapsul gelatin lunak.
Sebagai bagian dari rencana perluasan perseroan, Darya-Varia menjadi
perusahaan publik pada bulan Oktober 1994. Darya-Varia menjalankan dua fasilitas
produksi di sekitar wilayah Jakarta. Pabrik Darya-Varia di gunung putri di memiliki
spesialisasi untuk memproduksi kapsul gelatin lunak dan produk cair. Pabrik Pradja
Pharian (Prafa) di Citeureup, di lain sisi, memiliki spesialisasi untuk memproduksi
bubuk steril, produk padat bervolume rendah dan toll manufacturing.
Kedua pabrik tersebut telah memenuhi Cara Pembuatan Obat Yabg Baik
(CBOB)  ASEAN dan dapat memproduksi berbagai macam produk farmasi. Darya-
Varia juga melakukan toll manufacturing ke perusahaan afiliasinya, PT Mediafarma
Laboratories di pabriknya di Cimanggis. Pengalaman operasional perseroan yang
hamper berumur empat decade di Indonesia, telah memberikan Darya-Varia
kedekatan dengan masyarakat lokal dan pengetahuan yang dalam akan kebutuhan
pasar.
Melalui bisnis obat resep dan Consumer Health, perseroan telah bertahun-
tahun menjawab kebutuhan yang unik dari target pasarnya. Sebagai hasilnya, Darya-
Varia bangga memiliki merek-merek yang kuat seperti Natur-E, Enervon-C,
Decolgen, Neozep, Cedocard dan Ozid.
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6. Profil Perusahaan PT Eterindo Wahanatama Tbk
Usaha perkebunan kelapa sawit dan industri minyak sawit adalah usaha yang
strategis dan sinergis yang dapat menunjang industry biodiesel. Perseroan didirikan
pada tahun 1992. Usaha Perseroan diawali sebagai perusahaan investasi dengan
beberapa anak perusahaan yang memproduksi barang-barang kimia berbasis olefin
dan aromatik, yang memproduksi berbagai produk kimia hulu dan kimia antara yang
dipergunakan sebagai bahan industri manufaktur dan barang-barang konsumsi.
Penawaran Umum Saham Perdana (IPO) dilaksanakan pada tanggal 16 April
1997 dan pencatatan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 16 Mei 1997.
Penawaran Umum Terbatas (Right Issue) dilakukan pada bulan Juli 1999. Jumlah
saham Perseroan yang dicatatkan di Bursa Efek Indonesia sejak Right Issue hingga
saat ini adalah 968.297.000 saham. Sejak bulan Agustus 2004, Perseroan mulai
memperdagangkan produk-produk kimia, antara lain specialty plasticizer, DOP dan
PA yang diproduksi oleh AG, EBCI, ENG dan PWD.
Pada bulan September 2005, AG menjadi pionir produsen skala komersial
dari Fatty Acid Metyl Ester (FAME) atau biodiesel, yaitu energi terbarukan yang
ramah lingkungan dan bias menggantikan minyak solar (diesel oil). Pada bulan Juni
2008, Perseroan melakukan divestasi di EBCI dan PWD. Pada bulan Desember 2009,
Perseroan menjadi pemegang saham mayoritas di AG sebesar 99,59% dan
berinvestasi di perkebunan kelapa sawit melalui MBS dan MPK untuk mendukung
kepastian pasokan bahan baku biodiesel. Sejak bulan Juni 2010, Perseroan menjadi
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pemegang saham mayoritas di kedua perusahaan perkebunan kelapa sawit tersebut
masing-masing sebesar 99,99%.
7. Profil Perusahaan PT Fast Food Indonesia Tbk
PT Fastfood Indonesia Tbk, pemegang hak waralaba tunggal untuk brand
KFC di Indonesia, didirikan oleh Keluarga Gelael pada 1978, dan pada 1979
mendapatkan akuisisi hak waralaba dengan pembukaan gerai pertama pada bulan
Oktober di Jalan Melawai di Jakarta. Pembukaan gerai pertama terbukti sukses dan
diikuti dengan pembukaan geraigerai selanjutnya di Jakarta dan ekspansi hingga
kesejumlah kota besar lainnya di Indonesia antara lain: Bandung, Semarang,
Surabaya, Medan, Makassar, dan Manado. Sukses membangun brand ini menjadikan
KFC bisnis waralaba cepat saji yang terkenal dan dominan di Indonesia.
Bergabungnya Salim Group pada 1990 sebagai salah satu pemegang saham
utama semakin mendorong inisiatif ekspansi bisnis Perseroan, dan pada
1993,Perseroan terdaftar sebagai emiten di Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa Efek
Indonesia), satu langkah untuk meningkatkan pertumbuhannya. Kepemilikan saham
mayoritas 80% pada saat ini terdistribusi 43,84% kepada PT Gelael Pratama dari
Gelael Group dan 35,84% kepada PT Megah Eraraharja dari Salim Group; sementara
saham minoritas (20%) terbagi kepada Masyarakat dan Koperasi Karyawan.
Perseroan mendapatkan ijin memakai brand KFC dari franchisor, Yum!
Restaurants International (YRI), sebuah badan usaha dari Yum! Brands Inc.,
perusahaan publik di Amerika Serikat dan pemilik waralaba dari empat brand
ternama lainnya, yaitu: Pizza Hut, Taco Bell, A&W, dan Long John Silvers. Lima
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brand di bawah satu kepemilikan ini telah memproklamirkan Yum! Group sebagai
jaringan restoran cepat saji terbesar dan terbaik di dunia dalam memberikan variasi
pilihan restoran ternama. Untuk kategori ayam goreng cepat saji, KFC tidak
terkalahkan.
8. Profil Perusahaan PT Fajar Surya Wisesa Tbk
PT Fajar Surya Wisesa Tbk (yang juga dikenal dengan nama FajarPaper atau
Perusahaan) didirikan dengan akta notaris pada bulan Juni 19871 dan disahkan oleh
Menteri Kehakiman pada bulan Februari 19882. Perusahaan tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 19943 dan melakukan pemecahan saham sehingga nilai
nominal masing-masing saham berubah dari Rp 1.000 menjadi Rp 500 pada tahun
19994 juga.
Dengan karyawan sejumlah 2.204 orang per tanggal 31 Desember 2010,
FajarPaper memproduksi dan menjual kertas kemasan baik di dalam negeri maupun
di pasar ekspor. Pada tahun 2010 penjualan domestik memberikan kontribusi sebesar
89% terhadap total penjualan sementara penjualan ekspor 11%. FajarPaper
merupakan salah satu produsen kertas kemasan terkemuka di Indonesia. Bahan baku
yang digunakan dalam proses produksi seluruhnya adalah kertas bekas atau 100%
dari bahan baku berserat pada tahun 2010.
Sekitar 60% bahan baku berasal dari dalam negeri yaitu dari pengepul kertas
bekas, pembuat kardus, converter dan pengguna akhir. Sisanya 40% diimpor dari
beberapa negara seperti Singapura, Amerika Serikat, Eropa, Timur Tengah, Australia,
dll. FajarPaper mencermati dan mendukung jaringan pemasok lokal, mendorong dan
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memotivasi mereka untuk meningkatkan pasokan, sehingga membantu meningkatkan
pendapatan masyarakat terutama dalam kondisi perekonomian yang sulit selain juga
menguntungkan bagi Perusahaan. Kertas daur ulang menghemat sumber daya alam,
energi, pohon yang berharga, dan menciptakan produk tambahan yang tidak beracun,
serta menjaga lingkungan tetap bersih.
9. Profil Perusahaan PT Gajah Tunggal Tbk
Didirikan pada tahun 1951, PT Gajah Tunggal Tbk. memulai produksi bannya
dengan ban sepeda. Sejak itu Perusahaan tumbuh menjadi produsen ban terpadu
terbesar di Asia Tenggara. Perusahaan memperluas produksi dengan membuat variasi
produk melalui produksi ban sepeda motor tahun 1971, diikuti oleh ban bias untuk
mobil penumpang dan niaga di tahun 1981. Awal tahun 90-an, Perusahaan mulai
memproduksi ban radial untuk mobil penumpang dan truk.
Pada saat ini Perusahaan mengoperasikan 5 pabrik ban dan ban dalam yang
telah dimutakhirkan untuk memproduksi berbagai tipe dan ukuran ban radial, ban
bias dan ban sepeda motor, serta 2 pabrik yang memproduksi kain ban dan SBR
(Styrene Butadiene Rubber) yang terkait dengan fasilitas produksi ban. Kelima pabrik
ban dan pabrik kain ban ini berlokasi di Tangerang, sekitar 30 kilometer disebelah
barat Jakarta, Indonesia. Sedangkan pabrik SBR milik Perusahaan berlokasi di
komplek Industri Kimia di Merak, Banten, sekitar 90 km disebelah barat Jakarta.
Pada tahun 2005, Perusahaan mulai melaksanakan program perluasan yang
ditujukan untuk meningkatkan kapasitas terpasang ban radial dan ban sepeda motor
serta ban dalam sepeda motor di lokasi yang berdekatan dengan pabrik ban yang
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sekarang ini berada. Berdasarkan program ini, kapasitas terpasang ban radial akan
meningkat dari 30.000 ban/hari menjadi 45.000 ban/hari. Perluasan ini akan
dikerjakan dalam tiga tahap. Kapasitas terpasang ban sepeda motor akan meningkat
dari 37.000 ban/hari pada tahun 2005 menjadi 105.000 ban/hari juga dalam tahap
penyelesaian. Pada saat ini kapasitas ban sepeda motor sudah mencapai 75.000
ban/hari, sedangkan kapasitas ban radial meningkat menjadi 37.000 ban/hari.
10. Profil perusahaan PT Kedawung Setia Industrial Tbk
PT Kedawung Setia Industrial Tbk (Perseroan) merupakan salah satu
perusahaan besar yang bergerak di bidang industry peralatan rumah tangga berlapis
enamel di Indonesia yang berlokasi di Surabaya. Suatu perseroan yang sudah
memiliki pengalaman lebih dari 35 tahun dengan standar dan kualitas yang tidak
diragukan lagi delam semua segmen pasar.
Sejarah kesuksesan perseroan tidak dapat dilepaskan dari sejarah keluarga
Almarhum Bapak Noto Suharjo Wibisono selaku pendiri Perseroan. Pada tahun 1965
Almarhum Bapak Noto Suhardjo Wibisono memulai usaha pertama kali sebagai
penjual peralatan rumah tangga. Usaha ini dimulai dari sebuah took yang bernama
UD. KITA dan berlokasi di Jalan Songoyudan N0. 44, Surabaya. Dengan
berkembangnya UD, KITA pada tahun 1973, Almarhum Bapak Noto Suhardjo
Wibisono bersama-sama dengan Bapak Agus Nursalim dari Kedaung Group Jakarta
mendirikan PT Kedawung Setia Industrial Ltd di Jalan Warugunung Karangpilang –
Surabaya yang bergerak di bidang industry utama peralatan rumah tangga berlapis
enamel.
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Pada tahun 1996, Perseroan melaksanakan IPO dengan mencatatkan saham di
Bursa Efek Surabaya dan Bursa Efek Jakarta, dan berubah nama menjadi PT
Kedawung Setia Industrial Tbk. Hingga sekarang untuk pasar lokal, Perseroan
bekerjasama dengan PT Delta Mandiri Indonesia dan PT Kitchen Indonesia Makmur
selaku distributor. Persroan telah melakukan ekspor produk ke berbagai Negara, serta
berpartisipasi pada pameran peralatan rumah tangga di tingkat internasional antara
lain Ambiente Fair di Jerman, Chicago Show di Chicago USA dan HKTDC di
Hongkong guna memperluas pangsa pasar dan memperkenalkan inovasi produk
terbaru di bidang peralatan rumah tangga, khususnya berlapis enamel.
Saat ini Perseroan menempati areal di Jalan Mastrip No. 862, Warugunung-
Karangpilang dengan luas tanah 224,988 M2. Selain memiliki usaha inti manufaktur
di bidang peralatan rumah tangga berlapis enamel, Perseroan juga mengembangkan
usahanya dengan memproduksi tikar plastik dari bahan biji plastik polypropiline.
Anak perusahaan PT Kedawung Setia Corrugated Carton Box Industrial berada di
satu areal dengan perseroan dan menempati luas tanah 124,169 M2, serta telah
berkembang menjadi salah satu perusahaan besar dalam industry kotak karton
gelombang di Indonesia.
11. Profil Perusahaan PT Kalbe Farma Tbk
Kalbe didirikan pada tahun 1966. Pada tahun 1991, Kalbe terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sebagai perusahaan publik. Kalbe telah jauh berkembang dari awal
mulanya sebagai usaha farmasi yang dikelola di sebuah garasi di wilayah Jakarta
Utara. Saat ini Kalbe telah menjadi perusahaan produk kesehatan publik terbesar di
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Asia Tenggara yang memiliki nilai kapitalisasi pasar sebesar USD 3,9 miliar dan
omset penjualan Rp 10,91 triliun pada akhir tahun 2011.
Kalbe memiliki fokus bisnis pada 4 divisi, yaitu divisi obat resep, divisi
produk kesehatan, divisi nutrisi serta divisi distribusi dan logistik. Saat ini Kalbe
didukung lebih dari 15.000 karyawan termasuk 4.000 tenaga pemasaran dan
penjualan yang tersebar di seluruh wilayah Indonesia, sehingga Kalbe mampu
menjangkau 70% dokter umum, 90% dokter spesialis, 100% rumah sakit, 100%
apotek untuk pasar obat-obat resep serta 80% untuk pasar produk kesehatan dan
nutrisi.
Inovasi adalah semangat yang menjiwai setiap tahap pertumbuhan Kalbe
sebagai perusahaan farmasi terbesar di Indonesia. Riset dan pengembangan produk-
produk baru yang inovatif, bernilai tinggi, dan sesuai dengan kebutuhan masyarakat
dengan prospek yang baik di masa mendatang terus dilakukan. Menyadari kondisi
geografis Indonesia sebagai negara kepulauan yang sangat luas, Kalbe terus
meningkatkan kapasitas dan kualitas layanan distribusinya. Perbaikan
berkesinambungan dalam integrasi rantai pasokan menjadi salah satu perhatian utama
Kalbe untuk meningkatkan efisiensi dan arus kas Perseroan.
12. Profil Perusahaan PT Gudang Garam Tbk
Gudang Garam, dengan pangsa pasar sebesar 20% (dihitung berdasarkan data
pembelian pita cukai oleh seluruh industri rokok), merupakan produsen rokok kretek
terkemuka dengan produk-produk yang sudah dikenal luas oleh masyarakat di seluruh
Nusantara. Gudang Garam secara tidak langsung juga mendukung penciptaan
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lapangan kerja (kurang lebih empat juta orang) di sektor perkebunan tembakau dan
cengkeh serta sektor distribusi, seperti pengecer dan pedagang asongan yang tersebar
di seluruh Indonesia. Industri rokok sendiri merupakan sumber utama pendapatan
cukai dan pajak bagi Pemerintah.
Gudang Garam memiliki fasilitas produksi rokok kretek di dua lokasi.
Pertama, di kota Kediri, dengan jumlah penduduk 249.000 jiwa yang merupakan
lokasi kantor pusat Perseroan. Fasilitas produksi kedua berjarak 130 kilometer dari
kota ini, tepatnya di Gempol. Dari kedua fasilitas produksi ini Perseroan mampu
memenuhi permintaan produk rokok yang ada. Perseroan menghasilkan berbagai
jenis rokok kretek, termasuk rokok rendah tar dan nikotin serta produk tradisional
sigaret kretek tangan. Gudang Garam memiliki fasilitas percetakan kemasan rokok,
dan di samping itu juga memiliki dua anak perusahaan utama yaitu PT Surya
Pamenang, yang memproduksi kertas karton untuk kemasan, dan PT Surya
Madistrindo, sebagai distributor tunggal produk Perseroan.
Saham Perseroan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode
GGRM diperdagangkan pada kisaran harga Rp 33.300 hingga Rp 67.000 per lembar
saham sepanjang tahun 2011. Jumlah modal disetor dan ditempatkan Perseroan tidak
mengalami perubahan pada tahun 2011 sementara Perseroan membagikan dividen
senilai Rp 880 per saham dari laba tahun 2010 sesuai keputusan Rapat Umum
Pemegang Saham Tahunan.
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13. Profil Perusahaan PT Berlina Tbk
PT. Berlina Tbk. (Perusahaan) didirikan pada tahun 1969 berdasarkan akta
Notaris Julian Nimred Siregar Gelar Mangaradja Namora, SH, Notaris di Jakarta, No.
35 tanggal 18 Agustus 1969. Akta pendirian ini telah disahkan oleh Menteri
Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusannya No. Y.A. 5/423/18
tanggal 12 Desember 1973 serta telah diumumkan dalam Berita Negara No. 37
Tambahan No. 284 tanggal 10 Mei 1977.
Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa perubahan, terakhir
dengan akta Pernyataan Keputusan Rapat PT. Berlina Tbk. No. 14 tanggal 4 Juli
2008, yang dibuat dihadapan Dyah Ambarwaty Setyoso, SH, Notaris di Surabaya,
mengenai perubahan seluruh Anggaran Dasar Perusahaan untuk disesuaikan dengan
Undang-Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Perubahan Anggaran
Dasar tersebut telah memperoleh persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi
Manusia Republik Indonesia dengan surat keputusannya No. AHU-93754.AH.01.02.
Tahun 2008 tanggal 5 Desember 2008.
Saat ini, PT. Berlina Tbk. memiliki 4 buah pabrik, masing-masing di Pandaan,
43 km dari Surabaya - Jawa Timur, di Tangerang - Banten, 50 km dari Jakarta, di
Cikarang - Jawa Barat, 30 km dari Jakarta dan di Hefei, Cina. Perusahaan saat ini
memperkerjakan kurang lebih 1.116 karyawan. Fokus utama Perusahaan adalah untuk
melayani industry produk-produk kosmetika, farmasi, makanan dan minuman,
barang-barang industri, dan lain sebagainya.
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14. Profil Perusahaan PT Lion Metal Tbk
PT Lion Metal Works Tbk (‘Perseroan’) didirikan pada tanggal 16 Agustus
1972 di Jakarta dalam rangka Penanaman Modal Asing yang merupakan kerjasama
antara pengusaha Indonesia, perusahaan Singapura dan Malaysia, berdasarkan Akta
Notaris Drs. Gde Ngurah Rai SH, No. 21 tanggal 16 Agustus 1972 dan diubah
dengan Akta No. 1 tanggal 2 Juni 1973 dan Akta No. 9 tanggal 11 Nopember 1974
dari notaris yang sama. Akta pendirian dan perubahannya diumumkan dalam Berita
Negara No. 34 tanggal 29 April 1975 Tambahan No. 215.
Pada tanggal 16 Oktober 1997, Lion Enterprise Sdn. Bhd., Kuala Lumpur,
salah satu pemegang saham asing, menjual 15.006.000 saham miliknya kepada Lion
Holdings Sdn. Bhd., Kuala Lumpur (sebelumnya Capitalvent Industries Sdn. Bhd.).
Perubahan pemilikan saham Perseroan tersebut telah disetujui oleh Menteri Negara
Penggerak Dana Investasi/Ketua Badan Koordinasi Penanaman Modal.
Bahan baku utama Perseroan adalah pelat baja canai panas (hot rolled steel)
dan pelat baja canai dingin (cold rolled steel) dalam bentuk gulungan ataupun pelat
baja lembaran. Kebutuhan akan bahan baku utama tersebut mencakup sekitar 80%
dari seluruh kebutuhan bahan baku yang diperlukan Perseroan. Bagian terbesar dari
kebutuhan bahan baku utama tersebut diperoleh dari pemasok dalam negeri yaitu PT
Krakatau Steel, sisanya diperoleh dari pemasok luar negeri seperti Malaysia.
15. Profil Perusahaan PT Lionmesh Prima Tbk
PT Lionmesh Prima Tbk (”Perseroan”) semula bernama PT Lion Weldmesh
Prima, didirikan di Jakarta pada tanggal 14 Desember 1982 dalam rangka Penanaman
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Modal Dalam Negeri (PMDN), bergerak dalam bidang industri jarring kawat baja las.
Pada tahun 1990 Perseroan memperoleh persetujuan dari Ketua Badan Pengawas
Pasar Modal atas nama Menteri Keuangan Republik Indonesia untuk menjual
sebagian sahamnya ke masyarakat melalui Penawaran Umum sejumlah 600.000
saham.
Perseroan mulai memproduksi Jaring Kawat Baja Las (Welded Wire Mesh)
sejak pertengahan tahun 1984 dengan merek LIONMESH yang diproduksi dalam
berbagai ukuran dengan permukaan kawat polos atau ulir. Produk tersebut dikemas
dalam bentuk lembaran atau gulungan. Perseroan merupakan perusahaan pertama
yang memproduksi dan memasarkan jaring kawat baja las ulir di pasaran Indonesia.
Seiring dengan perkembangan industri konstruksi di dalam negeri, Perseroan telah
mengantisipasi perkembangan tersebut dengan memproduksi bahan-bahan konstruksi
berupa jaring kawat baja las, pagar mesh, bronjong, kolom praktis dan produk sejenis
lainnya.
Perseroan menggunakan bahan baku utama berupa batang kawat baja yang
diperoleh dari beberapa pemasok dalam negeri, antara lain adalah PT Krakatau Steel,
yang dilakukan berdasarkan kontrak pembelian secara teratur dan terencana. Hal ini
juga dilakukan dengan para pemasok lainnya. Dengan demikian Perseroan
berkeyakinan kelangsungan penyediaan bahan baku dalam jumlah yang cukup dan
kualitas yang sesuai dengan kebutuhan dapat terjamin.
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16. Profil Perusahaan PT Metrodata Elektronics Tbk
PT. Metrodata Electronics, Tbk (“Perseroan”) didirikan pada tanggal 17
Februari 1983 sebagai salah satu Perseroan dalam kelompok usaha METRODATA,
yang telah berkiprah di bidang teknologi informasi sejak tahun 1975. Sejak didirikan,
Perseroan sempat mengalami perubahan nama beberapa kali dan terakhir pada
tanggal 28 Maret 1991, nama Perseroan berubah menjadi PT. Metrodata Electronics,
Tbk, yang digunakan sampai sekarang.
Saat ini METRODATA merupakan salah satu perusahaan teknologi informasi
terkemuka di Indonesia dan bermitra dengan perusahaan teknologi informasi kelas
dunia. Di antaranya: Adobe, Alcatel-Lucent, APC, ASUS, Autodesk,BigFix,
BlueCoat, BMC Software, CheckPoint, Cisco Systems, Citrix Systems, DELL, ELO,
EMC, Emerson Network Power, EPSON, F5, G.O.L.D, Hitachi Data Systems,
Hewlett-Packard, IBM, IBM Internet Security System, Infor Global Solutions,
Ironport, K2, Lenovo, Microsoft, Orange, Netscout, NetApp, Nucleus Software,
Oracle, Pearson VUE, Prometric, RSA Security, S1 Postilion, SAP, Software AG-
webMethods, Sun Microsystems, Symantec, Trend Micro, dan VMware.
17. Profil Perusahaan PT Asia Pacific Fibers Tbk
Perseroan didirikan pada tanggal 20 Pebruari 1984. Lokasi pabrik di Jl
Muncul 1, Gedangan, Sidoarjo, Jawa Timur. Bergerak dalam bidang industri
manufacturing dan pemasaran velg kendaraan bermotor yang terbuat dari bahan
aluminum alloy yang umumnya dikenal sebagai Velg Racing, atau Aluminium Alloy
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Wheels. Perseroan mulai produksi komersial tahun 1986 dengan kapasitas 6.000 unit
perbulan. Dengan merk dagang Enmaru®, produk Perseoan telah memenuhi standard
kualitas internasional dan mendapatkan sertifikat JWLVIA ( Japan Wheel Licence -
Japan Vechicle Inspection Assosiation ). Sehingga pada tahun 1987 Perseroan telah
berhasil menembus pasar ekspor ke beberapa Negara di dunia.
Perseroan berdiri diatas tanah dengan luas 60.000 m² dan luas bangunan
45.000 m², pada tahun 2002 telah menjadi Kawasan Berikat. Jumlah karyawan saat
ini 950 orang dengan jam operasional 24 jam sehari dan 7 hari seminggu. Saat ini
Perseroan memiliki kapasitas produksi 100.000 unit perbulan, mulai size 13 inch
sampai 24 inch dengan varian finishing antara lain : Full Painted, Front Copy,
Polishing dan Chrome. Dalam memasarkan produknya dewasa ini Perseroan
memakai merk dagang Panther®, PCW®, Devino®, Akuza® dan Incubus®.
Perseroan telah mengekspor produknya secara langsung ke 25 negara didunia.
Diantaranya Amerika, Kanada, Eropa, Jerman, Jepang, Australia, Timur Tengah,
Afrika Utara, Asia, Amerika Utara dan Amerika Tengah. Sehingga pada tahun 2010
posisi penjualan Perseroan adalah 98,2 % ekspor dan 1,8 % lokal.
18. Profil Perusahaan PT Pyridam Farma Tbk
PT. Pyridam Farma, Tbk. didirikan pada tanggal 27 November 1976
berdasarkan Akta Notaris No. 31 yang dibuat oleh Notaris Tan Tiong Kie dan
disahkan oleh Kementrian Kehakiman Indonesia melalui Surat Keputusan No. YA
5/118/3 tertanggal 17 Maret 1977 dengan nama PT. Pyridam. Pengesahan pendirian
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PT. Pyridam telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 102,
Suplemen No. 801 tertanggal 23 Desember 1977.
Perseroan dibentuk oleh para pendiri dengan tujuan utama untuk
memproduksi dan memasarkan produk veteriner. Pada tahun 1985 Perseroan mulai
memproduksi produk farmasi dan pada tanggal 1 Februari 1993, PT. Pyridam
Veteriner didirikan untuk memisahkan kegiatan produksi farmasi dari kegiatan
produksi veteriner. Kantor Pusat Perseroan berlokasi di:  Jalan Kemandoran VIII No.
16, Jakarta 12210, sedangkan fasilitas produksi Perseroan di Jl. Hanjawar, Pacet,
Cianjur, Jawa Barat. Fasilitas produksi Perseroan seperti disebutkan diatas, dibangun
pada tahun 1995 dan mulai dioperasikan pada tahun 2001.
19. Profil Perusahaan PT Roda Vivatex Tbk
PT Roda Vivatex Tbk adalah salah satu perusahaan industry tekstil terbesar di
Indonesia yang memproduksi kain tenun filament pollister. Berdiri pada tahun 1980
dan mulai berproduksi tahun 1983. Pada awal pendirian perusahaan, produksi kain
pollister masih didominasi Negara Korea dan Jepang sehingga kebutuhan kain di
dalam negeri sangat bergantung pada kain-kain impor. Perusahaan berkembang
dengan pesat karena kain jenis tersebut didominasi masyarakat diberbagai Negara.
Sejak Juni 2002 perusahaan melalui anak perusahaan melakukan diversifikasi
bisnis dalam bidang property berupa penyewaan gudang perkantoran yang bernama
Menara Bank Danamon. Seiring dengan meningkatnya permintaan akan hunian
perkantoran, maka dipenghujung tahun 2007 perusahaan melalui anak perusahaan
telah selesai membangun satu gedung perkantoran lagi yang disebut Menara Standard
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Chartered. Di tahun 2008 perusahaan melakukan restrukturisasi usaha sehingga anak
perusahaan hanya bergerak di bidang property sedangkan perusahaan tetap di bisnis
tekstil.
20. Profil Perusahaan PT Selamat Sempurna Tbk
PT Selamat Sempurna Tbk. (“Perseroan”) didirikan di Indonesia pada tanggal
19 Januari 1976. Pada tahun 1994, Perseroan mengakuisisi PT Andhi Chandra
Automotive Products (ACAP). Selanjutnya pada tahun 1995, Perseroan juga
melakukan kegiatan investasi pada PT Panata Jaya Mandiri, suatu perusahaan
patungan (joint venture) bersama Donaldson Company Inc, USA. Pada tahun 1996,
Perseroan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya (sekarang
Bursa Efek Indonesia) agar publik dapat ikut berpartisipasi memiliki saham Perseroan
tersebut.
Pada tahun 2000, Perseroan memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM
untuk melakukan penawaran umum obligasi dengan jumlah nominal Rp. 100 milyar,
yang telah dicatatkan di Bursa Efek Surabaya pada tanggal 31 Juli 2000 dan obligasi
tersebut telah memperoleh peringkat “id A” (stable outlook) berdasarkan hasil
pemeringkatan dari PT Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo). Untuk terus
mendukung rencana pengembangan Perseroan, maka pada akhir tahun 2000
Perseroan telah mendirikan dan meresmikan Training Center, sebuah fasilitas
pengembangan sumber daya manusia untuk mencetak tenaga teknis dan manajemen
yang handal.
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21. Profil Perusahaan PT Tunas Baru Lampung Tbk
Didirikan tahun 1973, PT. Tunas Baru Lampung Tbk menjadi salah satu
anggota kelompok usaha Sungai Budi yang dibentuk tahun 1947 dan menjadi salah
satu perintis industri pertanian di Indonesia. Keterlibatan tersebut berasal dari
keinginan mendukung kemajuan negara dan memanfaatkan keunggulan kompetitif
Indonesia di bidang pertanian. Saat ini, kelompok usaha Sungai Budi merupakan
salah satu pabrikan dan distributor pertanian terbesar di Indonesia berbasis produk
konsumen.
Sejak PT Tunas Baru Lampung Tbk mulai beroperasi di Lampung pada awal
1970, Perseroan telah berkembang menjadi salah satu produsen minyak goreng
terbesar dan termurah. PT Tunas Baru Lampung Tbk pertama kali terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia tanggal 14 Februari 2000.
Pada saat ini Perseroan sedang membangun pabrik CPO yang ke-4 di daerah
Banyuasin , Sumatera selatan dengan kapasits 2x45 ton/jam. Perseroan bertekad
meningkatkan produksi dan menjaga kualitas produk-produk Perseroan. Sebagai
tambahan untuk minyak goreng nabati, Perseroan juga memproduksi minyak kelapa,
stearine, minyak sawit, minyak inti sawit dan produk lain seperti sabun cream dan
sabun cuci dengan memanfaatkan asam lemak, sebagai produk sampingan hasil
pengolahan CPO.
22. Profil Perusahaan PT Indo Acidatama Tbk
PT. Indo Acidatama Tbk saat ini bergerak di bidang usaha Industri Agro
Kimia dengan nama produk Ethanol, Asam Asetat dan Ethyl Asetat dan berproduksi
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secara komersial sejak tahun 1989. Sejalan dengan visi dan misi perseroan maka pada
tahun 2007 perseroan mengganti logo dengan logo baru yaitu : komposisi disain
merupakan dimensi garis yang tersusun secara simetris yang merefleksikan bentuk
piramida dan sekaligus bentuk daun yang memberikan citra kokoh, harmonis, inovatif
serta berwawasan lingkungan.
WARNA
HIJAU : Simbol dari pertumbuhan dan lingkungan alam yang baik.
ORANGE : Sibol dari inovasi, ramah dan dapat dipercaya
HITAM : Simbol dari kegigihan, tegas dan berani.
Warna hijau dan orange yang berpuncak pada bulatan hijau mencitrakan
keseimbangan antara lingkungan dan inovasi teknologi, yang pada hakikatnya
menuju pada perbaikan bagi pelestarian bumi dan isinya.
BENTUK
Enam helai daun yang dipuncaki bulatan hijau mencitrakan keberadaan PT.
Indo Acidatama Tbk yang dapat member manfaat bagi seluruh kepentingan
stakeholder, yang kesemuanya mengarah pada inovasi dan pertumbuhan perseroan.
Piramida yang terdiri dari tiga jenjang menciptakan keselarasan PT. Indo Acidatama
Tbk dalam menuju visi dan misinya melalui keseimbangan dan keharmonisan
terhadap alam, sesame dan sang Pencipta. Tiga jenjang piramida ini juga mencitrakan
PT. Indo Acidatama Tbk dalam pengembangan sumber daya manusia, yaitu dengan
mewujudkan seutuhnya yang berdasarkan pada intelektual (IQ), kecerdasan
emosional (EQ), dan kecerdasan spiritual (SQ).
69
23. Profil Perusahaan PT United Tractors Tbk
Perseroan menjalankan tiga pilar usaha berbasis solusi, yang mencakup
distribusi alat berat, kontraktor penambangan dan pertambangan batu bara di
Indonesia. United Tractors (UT/Perseroan) didirikan pada 13 Oktober 1972 sebagai
distributor tunggal alat berat Komatsu di Indonesia. Pada 19 September 1989,
Perseroan mencatatkan saham perdana di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek
Surabaya, dengan kode perdagangan UNTR, dengan PT Astra International Tbk
sebagai pemegang saham mayoritas. Selain menjadi distributor alat berat terkemuka
di Indonesia, Perseroan juga aktif bergerakdi bidang kontraktor penambangan dan
bidang pertambangan batu bara. Ketiga segmen usaha ini dikenal dengan sebutan
Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan dan Pertambangan.
Pengembangan usaha pertambangan batu bara berlanjut dengan realisasi
akuisisi saham PT Agung Bara Prima (ABP) melalui TTA pada 2010. Konsesi
tambang ABP merupakan area penambangan greenfield yang lokasinya bersebelahan
dengan tambang TTA. Akuisisi lanjutan berlangsung selama tahun 2011 dengan
mengakuisisi saham mayoritas atau minoritas pada PT Bukit Enim Energi (BEE),
yang berlokasi di Muara Enim, Sumatera Selatan, PT Asmin Bara Bronang (ABB)
dan PT Asmin Bara Jaan (ABJ), yang berlokasi di Kabupaten Kapuas dan Murung
Raya, Kalimantan Tengah, serta PT Duta Sejahtera (DS) dan PT Duta Nurcahya
(DN), yang berlokasi di Barito Utara, Kalimantan Tengah.
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24. Profil Perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk
PT Unilever Indonesia Tbk merupakan salah satu perusahaan FMCG
terkemuka di Indonesia. Rangkaian produk Perseroan mencakup produk Home &
Personal Care serta Foods & Ice Cream ditandai dengan brand-brand terpercaya dan
ternama di dunia, antara lain Wall’s, Lifebuoy, Vaseline, Pepsodent, Lux, Pond’s,
Sunlight, Rinso, Blue Band, Royco, Dove, Rexona, Clear, dan lain-lain.
NAMA
PT Unilever Indonesia Tbk
BIDANG USAHA
Produksi, pemasaran dan distribusi barang-barang konsumsi yang meliputi
sabun, deterjen, margarine, makanan berinti susu, es krim, produk-produk
kosmetik, minuman dengan bahan pokok the dan minuman dengan sari buah.
KEPEMILIKAN
Penanaman modal asing
TANGGAL PENDIRIAN
5 Desember 1933
DASAR HUKUM PENDIRIAN
Akta pendirian dan perubahannya:
 Notaris Mr. Andriaan Hendrik Van Ophuijsen No. 23 tanggal 05
Desember 1933
 Notaris H. Syarif Siangan Tanudjaja, SH. No.16 tanggal 18 Juni 2008
PENCATATAN DI BURSA
11 Januari 1982
KANTOR PUSAT
Graham Unilever
Jl. Jend. Gatot Subroto Kav. 15
Jakarta 12930, Indonesia
Telepon: (62-21) 5262112 (hunting)
Faksimili: (62-21) 526 4020
Website: www.unilver.co.id
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25. Profil Perusahaan PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (”Perseroan”/“Sampoerna”) merupakan
salah satu produsen rokok terkemuka di Indonesia. Kami memproduksi sejumlah
merek rokok kretek yang dikenal luas, seperti Sampoerna A Mild, Sampoerna Kretek,
serta “Raja Kretek” yang legendaris Dji Sam Soe.
Pada akhir 2010, jumlah karyawan Sampoerna dan anak perusahaan mencapai
sekitar 27.600 orang. Perseroan mengoperasikan enam pabrik rokok di Indonesia: dua
pabrik sigaret kretek mesin berlokasi di Pandaan dan Karawang, tiga pabrik sigaret
kretek tangan berlokasi di Surabaya dan satu pabrik sigaret kretek tangan di Malang.
Selain itu, Perseroan juga bekerja sama dengan 38 unit Mitra Produksi Sigaret
(“MPS”) yang berada di berbagai lokasi di Pulau Jawa dalam memproduksi sigaret
kretek tangan, dan secara keseluruhan memiliki lebih dari 60.000 orang karyawan.
Perseroan menjual dan mendistribusikan rokok melalui 59 kantor penjualan.
26. Prifil Perusahaan PT Indospring Tbk
PT Indospring Tbk sebuah perseroan industri yang memproduksi pegas untuk
kendaraan, baik berupa pegas daun maupun pegas keong yang diproduksi dengan
proses dingin maupun panas, dengan lisensi dari Mitsubishi Steel Manufacturing,
Jepang.
Didirikan pada 5 Mei 1978, memulai produksi, operasi dan pemasaran pegas
daun pada bulan Juni 1979 dan pegas keong pada bulan Oktober 1988. Pada bulan
Agustus 1990 Perseroan memasuki pasar modal dengan mencatatkan 15.000.000
saham di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Tahun 1993 saham bonus
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sejumlah 22.500.000 lembar dibagikan perseroan dengan rasio 2 lembar saham lama
mendapatkan 3 lembar saham bonus dengan nominal sama yaitu Rp. 1.000 per
lembar.
27. Profil Perusahaan PT Jembo Cable Company Tbk
Didirikan pada bulan April 1973, PT Jembo Cable Company Tbk. memulai
produksinya dengan kabel listrik penghantar tembaga tegangan rendah. Sejak itu,
Perseroan terus memberi sumbangan pada pertumbuhan ekonomi Indonesia dengan
menambah varietas kabelnya dan juga memperluas serta meningkatkan kemampuan
produksinya. Mutu adalah hal yang paling diutamakan oleh Perseroan dan hal ini
terintegrasi erat dalam kinerja harian Perseroan. Investasi besar telah dilakukan demi
menunjang terjaganya mutu barang dan jasa secara terus-menerus.
Di tahun 1992, Perseroan membuat perjanjian kerjasama dalam bidang teknik
dengan Fujikura Ltd., yang merupakan salah satu perusahaan kabel terkemuka dari
Jepang. Dan dalam upaya meningkatkan mutu barang dan jasa, Perseroan
mendapatkan sertifikat ISO 9002 dari TUV Product Service GmbH pada tahun 1995
dan sertifikat ISO 9001 di tahun 2000 yang kemudian diperbaharui dengan sertifikat
ISO 9001:2008, dimana Perseroan telah dinyatakan layak menerimanya pada bulan
April 2010.
28. Profil Perusahaan PT Jaya Pari Steel Tbk
PT Jaya Pari Steel Tbk (Jaya Pari) didirikan pada tahun 1973 dan mulai
beroperasi secara komersial pada tahun 1976 dengan bidang usaha pemotongan hot
rolled coil untuk dijadikan plat. Seiring berkembangnya usaha, sejak tahun 1982 Jaya
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Pari mulai memproduksi plat baja canai panas. Perusahaan ini dikenal sebagai salah
satu produsen plat baja swasta pertama di Indonesia.
Hingga saat ini Jaya Pari fokus menggarap pasar domestik melalui para
distributor di Jakarta dan Surabaya kemudian didistribusikan ke berbagai daerahn di
Indonesia. Dengan kapasitas produksi terpasang sebesar 70.000 ton slab atau 60.000
ton plat per tahun, Jaya Pari siap memenuhi semua kebutuhan plat baja berkualitas.
29. Profil Perusahaan PT Kabelindo Murni Tbk
PT Kabelindo Murni, Tbk bergerak dalam bidang industry pembuatan kabel
listrik, kabel telepon serta yang berhubungan dengan pembuatan perlengkapan kabel.
Sejarah Perseroan diawali dengan berdirinya PT Kabel Indonesia (Kabelindo) pada
tahun 1972, sebuah perusahaan PMA yang juga merupakan salah satu produsen kabel
pertama di Indonesia. Pada tahun 1979, kepemilikan perusahaan berubah status
menjadi Perusahaan PMDN serta berubah namanya menjadi PT Kabelindo Murni.
Akta Pendirian Perseroan diterbitkan oleh Notaris Frederik Alexander Tumbuan
dengan Akte No. 71 tanggal 11 Oktober 1979. Perseroan menjadi perusahaan publik
dan tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 1992. Perubahan Akte
Terakhir Perseroan diterbitkan oleh Notaris Leolin Jayayanti, SH No. 19 tanggal 17
Juni 2010.
Ruang lingkup kegiatan Perseroan bergerak dalam bidang industri pembuatan
kabel listrik, kabel telepon serta yang berhubungan dengan pembuatan perlengkapan
kabel. Saat ini Kabelindo adalah merek kabel yang diakui keunggulannya dan juga
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merupakan produsen kabel terkemuka di Indonesia karena mutu dan pelayanan yang
prima.
30. Profil Perusahaan PT Semen Gresik (Persero) Tbk
PT Semen Gresik (Persero) Tbk. Merupakan perusahaan yang bergerak di
bidang industry semen. Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh
Presiden RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. Pada
tanggal 8 Juli 1991 saham Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa
Efek Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN pertama
yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat. Komposisi
pemegang saham pada saat itu: Negara RI 73% dan masyarakat 27%.
Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum
Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi
Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT Semen
Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen Tonasa. Total
kapasitas terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun.
B. KARAKTERISTIK OBJEK PENELITIAN
Berdasarkan informasi yang diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal
(PIPM) perwakilan kota Makassar diketahui bahwa jumlah perusahaan manufaktur
yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009 sampai dengan bulan
Desember 2010 sebanyak 214 perusahaan. Berdasarkan kriteria dari teknik pemilihan
sampel yang telah ditentukan, ternyata hanya terdapat 30 dari 214 perusahaan
75
manufaktur yang listing di BEI yang memenuhi syarat dari metode purposive
sampling.
Tabel 4.1
Daftar Perusahaan Manufaktur yang Menjadi Perusahaan Sampel
No KODE NAMA PERUSAHAAN
1 ADES PT. Akasha Wira International Tbk
2 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk
3 PTSP PT. Pioneerindo Gourmet International Tbk
4 ASTRA PT. Astra International Tbk
5 DVLA PT. Darya – Varia Laboratorium Tbk
6 ETWA PT. Eterindo Wahanatama Tbk
7 FAST PT. Fast Food Indonesia Tbk
8 FASW PT. Fajar Surya Wisesa Tbk
9 GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk
10 KDSI PT. Kedawung Setia Industrial Tbk
11 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk
12 GGRM PT. Gudang Garam Tbk
13 BRNA PT. Berlina Tbk
14 LION PT. Lion Metal Tbk
15 LMSH PT. Lionmesh Prima Tbk
16 MTDL PT. Metrodata Elektronics Tbk
17 POLY PT. Asia Pacific Fibers Tbk
18 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk
19 RDTX PT. Roda Vivatex Tbk
20 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk
21 SRSN PT. Indo Acidatama Tbk
22 TBLA PT. Tunas Baru Lampung Tbk
23 UNTR PT. United Tractors Tbk
24 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk
25 HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
26 INDS PT. Indospring Tbk
27 JEEC PT. Jembo Cable Company Tbk
28 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk
29 KBLM PT. Kabelindo Murni Tbk
30 SMGR PT. Semen Gresik Tbk
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C. PERHITUNGAN BIAYA MODAL
Biaya modal merupakan variabel dependen dalam penelitian ini, biaya modal
dalam penelitian ini dapat diartikan sebagai besarnya rate yang digunakan oleh
investor untuk mendiskontokan deviden yang diharapkan yang akan diterima di masa
yang akan datang. Untuk mengukur biaya modal dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan model pengukuran model ohlson, biaya modal dihitung berdasarkan
tingkat diskonto yang dipakai investor untuk menilaitunaikan future cash flow.
Tabel 4.2
Ringkasan Hasil Perhitungan Biaya Modal Tahun 2009-2010
KODE PERUSAHAAN BM TAHUN 2009 BM TAHUN 2010
ADES 0.60 -0,37
ALMI 0.08 -0,11
PTSP 1.05 0,99
ASTRA -0.89 -0,89
DVLA -0,61 -0,70
ETWA 1,52 1,54
FAST -0,89 -0,93
FASW -0,60 -0,97
GJTL 0,77 -0,64
KDSI 2,39 1,27
KLBF -0,87 -0,94
GGRM -0,88 -0,92
BRNA -0,18 -0,65
LION -0,19 -0,47
LMSH -0,27 -0,54
MTDL -0,24 -0,39
POLY 0,76 -0,68
PYFA 0,03 -0,11
RDTX -0,15 -0,57
SMSM -0,74 -0,77
SRSN -0,24 0,50
TBLA -0,53 -0,45
UNTR -0,91 -0,92
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UNVR -0,96 -0,97
HMSP -0,88 -0,94
INDS 1,05 -0,72
JEEC 0,23 -0,18
JPRS -0,98 -0,96
KBLM 0,34 0,73
SMGR -0,98 -0,97
D. PERHITUNGAN DISCRETIONARY ACCRUAL (DA)
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah Discretionary Accrual (DA).
Discretionary Accrual merupakan variable yang sering digunakan untuk melakukan
manajemen laba. Untuk menganalisis ada tidaknya manajemen laba, maka dilakukan
dengan menghitung total laba akrual, kemudian memisahkan nondiscretionary
accrual dan discretionary accrual untuk setiap perusahaan. Laba akrual merupakan
laba bersih operasi yang didasarkan pada perhitungan akrual, sedangkan
nondiscretionary accrual merupakan laba akrual yang wajar yang tidak dipengaruhi
oleh manajemen, dan discretionary accrual adalah tingkat laba abnormal yang
merupakan pilihan pihak manajemen. Perhitungan menggunakan model jones yang
telah dimodifikasi.
Tabel 4.3
Hasil Perhitungan Discretionary Accrual Tahun 2009-2010
KODE
PERUSA
HAAN
TAHUN 2009 TAHUN 2010
TAC NDA DA TAC NDA DA
ADES 0,084274673 231,2923308 -231,21 0.060361982 2056455.404 -2056455.344
ALMI -6,3735E-07 163738,0593 -163738,06 0.2607562 615412.5761 -615412.3153
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PTSP 6,72058E-05 4502,22515 -4502,23 -0.672693092 133826.1337 -133825.8729
ASTRA 1,08045E-07 -17035782,98 17035782,98 0.797647223 89124568.14 -89124568.81
DVLA 1,62126E-05 839660,0362 -839660,04 -0.573743556 2390153.167 -2390153.741
ETWA 8,5922E-05 -3606,954922 3606,96 -2.414700505 170270.1698 -170272.5845
FAST 1,92862E-06 111832,3123 -111832,31 -0.470825572 521399.7782 -521400.2491
FASW -6,73727E-06 379454,5184 -379454,52 -3.116349918 12310477.2 -12310480.31
GJTL 3,0748E-06 2540042,761 -2540042,76 -0.217133143 17586221.05 -17586221.27
KDSI 4,29925E-06 -765224,50237 76524,50 -0.330446859 530383.6751 -530384.0055
KLBF 2,52095E-07 8070529,867 -8070529,87 0.299846302 9515722.533 -9515722.233
GGRM 3,3513E-07 5862751,263 -5862751,26 0.307187017 41646729.31 -41646729
BRNA 9,96968E-06 1014877,815 -1014877,82 -0.737017788 3590395.299 -3590396.036
LION 3,65544E-05 -11098,42224 11098,42 0.158044306 367273.0034 -367272.8454
LMSH 0,00073235 -6048,731765 6048,73 -0.312519022 48165.90128 -48166.2138
MTDL -1,56571E-07 -216150,6183 216150,62 -4.202875234 140410.6498 -140414.8527
POLY -1,9035E-06 3388894,956 -3388894,96 -6.647252518 7084053.798 -7084060.445
PYFA 0,000586201 4847,148739 -4847,15 -1.271403966 865795.0669 -865796.3384
RDTX 1,09221E-05 1359658,326 -1359658,33 0.116821256 16426945.27 -16426945.16
SMSM 4,1652E-05 -298300,5026 298300,50 0.335943846 232394.8738 -232394.5378
SRSN 3,74517E-06 1819,401378 -1819,40 0.207543151 -3516095.5 3516095.708
TBLA -0,04852913 248302,3821 -248302,43 -0.543732515 29348521.31 -29348521.86
UNTR 4,80627E-07 37474250,61 -37474250.61 0.726822963 44320501.49 -44320500.76
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UNVR 9,46572E-07 1284003,998 -1284004.00 -0.068562461 446149.7997 -44320500.76
HMSP 6,80849E-06 1871528,49 -1871528,49 -0,068562461 1801477,8 -1801477,9
INDS 1,53002E-05 1027959,115 -1027959,11 -0,099440716 1785739,23 -1786747,635
JEEC 2,15283E-10 466067,5059 -466067,51 0,633482443 95219,55208 -95218,91859
JPRS 7,18488E-06 15348,68927 -15348,69 0,023640427 56872,87608 -56872,85244
KBLM 1,44537E-07 336136,4203 -336136,42 -6,321818229 26715,11073 -26721,43255
SMGR 8,55241E-05 277597,1736 -277597,17 -0,303542414 174405,4204 -174405,724
(Sumber : Laporan Tahunan 2009-2010)
E. HASIL PERHITUNGAN UKURAN PERUSAHAAN
Tabel 4.4
Hasil Perhitungan Ukuran Perusahaan Tahun 2009-2010
KODE NAMA PERUSAHAAN SIZE TAHUN 2009 SIZE TAHUN 2010
ADES PT. Akasha Wira International Tbk 5.251119677 5.511205333
ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk 6.170734167 6.177292399
PTSP PT. Pioneerindo Gourmet International Tbk 4.959717707 5.037461998
ASTRA PT. Astra International Tbk 7.949087359 8.052528502
DVLA PT. Darya – Varia Laboratorium Tbk 5.894101668 5.931513802
ETWA PT. Eterindo Wahanatama Tbk 5.72899993 5.797105194
FAST PT. Fast Food Indonesia Tbk 6.017621257 6.092033595
FASW PT. Fajar Surya Wisesa Tbk 6.564812174 6.652731861
GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk 6.948273363 7.023186096
KDSI PT. Kedawung Setia Industrial Tbk 5.740908347 5.746419968
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 6.811738953 6.847109535
GGRM PT. Gudang Garam Tbk 7.435063032 7.487727583
BRNA PT. Berlina Tbk 5.705201852 5.741078667
LION PT. Lion Metal Tbk 5.433556027 5.482730664
LMSH PT. Lionmesh Prima Tbk 4.862315772 4.893207013
MTDL PT. Metrodata Elektronics Tbk 6.024918185 5.529801431
POLY PT. Asia Pacific Fibers Tbk 6.659880434 6.596431039
PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 4.999727973 5.002541852
RDTX PT. Roda Vivatex Tbk 5.813701126 5.930667628
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SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk 5.973890099 6.028206442
SRSN PT. Indo Acidatama Tbk 5.61676604 5.561107074
TBLA PT. Tunas Baru Lampung Tbk 6.445034143 6.562424323
UNTR PT. United Tractors Tbk 7.387475751 7.472769814
UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 6.874191224 7.020457082
HMSP PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 7.24876629 7.312285768
INDS PT Indospring Tbk 5.793189498 5.886834077
JECC PT Jembo Cable Company Tbk 5.768919739 4.755864905
JPRS PT Jaya Pari Steel Tbk 5.548943155 5.614139278
KBLM PT Kabelindo Murni 5.549960354 5.605515138
SMGR PT Semen Gresik Tbk 7.192093288 7.225478643
F. HASIL ANALISIS DATA DAN PENGUJIAN HIPOTESIS
Analisis regresi yang dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen, pengujian statistik yang dilakukan
adalah sebagai berikut:
1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif dari 30 observasi pada perusahaan yang dijadikan sampel
penelitian dari tahun 2009-2010 dapat dilihat dalam tabel berikut :
Tabel 4.5
Statistik Deskriptif
Variabel Minimum Maksimum Mean Std.Deviation
BM -0.97 8.31 -0.0624 1.40385
DA 500.00 350000.00 17432.50 47071.77068
SIZE 4.76 8.05 6.1485 0.82131
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1. Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dillakukan untuk melihat apakah asumsi-asumsi yang
diperlukan dalam analisis regresi linier terpenuhi, uji asumsi klasik dalam penelitian
ini menguji normalitas data secara statistik, uji multikokolinieritas, uji
heteroskedasitas serta uji autokorelasi.
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model
regresi, variabel dependen, variabel independen, atau keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data
normal atau mendekati normal. Untuk menguji normal data ini menggunakan
metode analisis grafik dan melihat normal probability plot.
Dari hasil uji normalitas dengan menggunakan analisis grafik yaitu
dengan menggunakan grafik histogram dan grafik normal plot menunjukkan
bahwa grafik memberikan pola distribusi normal yang mendekati normal.
Sedangkan pada grafik terlihat titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal
serta penyebarannya ada di sekitar garis diagonal.
b. Uji Multikolinearitas
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara
variabel bebas. Jika terjadi korelasi, maka terdapat multikokolinearitas. Untuk
mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance
dan nilai VIF. Jika nilai tolerance di atas 0,10 dan VIF di bawah nilai 10 maka
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dinyatakan bebas multikolonieritas. Hasil uji multikolinearitas
memperlihatkan bahwa semua variabel penelitian nilai VIF < 10 dan nilai
tolerance > 0,1. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi
yang digunakan dalam penelitian ini tidak memiliki problem
multikolinearitas.
c. Uji Autokorelasi
Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi kita harus melihat nilai
uji Durbin Watson. Hasil uji Durbin-Watson untuk uji autokorelasi
menunjukkan bahwa angka Durbin-Watson (D-W) adalah sebesar 1,658.
Angka Durbin-Watson berada di atas du (1 – 1,567 = -0,567) D-W > du.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan di dalam
penelitian ini tidak terdapat masalah autokorelasi.
d. Uji Heteroskedasitas
Hasil uji heteroskedasitas menunjukkan bahwa grafik scatterplot
antara SRESID dan ZPRED menunjukkan pola penyebaran, dimana titik-titik
menyebar. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedasitas pada
data yang akan digunakan.
2. Pengujian Hipotesis
a. Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk mendapatkan koefisien
regresi yang akan menentukan apakah hipotesis yang dibuat akan diterima
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atau ditolak. Atas dasar hasil analisis regresi dengan menggunakan taraf
signifikansi α = 0,05 artinya derajat kesalahan sebesar 5%, diperoleh
persamaan sebagai berikut:
BM = 1,722 + 2,74E-005 DA-0,368 SIZE+ ɛ
1. Nilai konstanta sebesar 1,722, artinya jika variabel bebas 0 atau tetap,
maka nilai dari BM perusahaan yang listing di BEI selama tahun 2010
adalah 1,722.
2. Nilai koefisien DA sebesar 2,74E-005, pada variabel DA terdapat
hubungan yang positif dengan biaya modal. Hal ini mengandung arti
bahwa setiap kenaikan discretional accrual satu satuan maka variabel
terikat (BM) akan naik sebesar 2,74E-005 dengan asumsi bahwa variabel
bebas model regresi adalah tetap.
3. Nilai koefisien SIZE sebesar -0,368, pada variabel size terdapat hubungan
yang negatif dengan biaya modal. Hal ini mengandung arti bahwa setiap
penurunan size satu satuan maka variabel terikat (biaya modal) akan turun
sebesar -0,368, dengan asumsi bahwa variabel bebas model regresi adalah
tetap.
1. Uji Koefisien Determinasi (R2)
Pada pengujian regresi yaitu R=0,925 artinya variabel independen
memberikan pengaruh yang cukup kuat. Hal ini berarti variabel independen
mampu memberikan pengaruh sebesar 90% terhadap variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan nilai R Square, nilai R Square
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dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kontribusi
variabel bebas (independen) dalam menerangkan variabel terikat (dependen).
Dari tabel diketahui bahwa R square sebesar 0,857, hal ini berarti
bahwa variabel independen memberikan kontribusi terhadap variabel
dependen. 80% BM dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen yaitu
manajemen laba, sisanya sebesar 20% (100% - 80%) dijelaskan oleh sebab-
sebab lain diluar model. Sebab-sebab lain di luar model yang dimaksud seperti
risiko sistematis (beta), dan tingkat disclosure.
Dari uaraian di atas dapat disimpulkan bahwa selain manajemen laba, dan
ukuran perusahaan terdapat faktor lain yang mempengaruhi biaya modal. Faktor
lain tersebut diantara lain: (1) risiko sistematis (beta) karena risiko pasar yang
besar akan memberikan informasi bagi investor untuk lebih berhati-hati dalam
pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Dengan menurunnya minat investor
maka harga saham relatif menurun, sehingga berdampak pada investor
menanamkan investasinya pada situasi atau kondisi yang berisiko tinggi (2)
tingkat disclosure karena Penyediaan informasi tambahan memerlukan biaya
yang tidak sedikit, dan biasanya keuntungan dari adanya informasi itu sendiri
lebih rendah dari biaya yang dibutuhkan.
3. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t)
Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen dalam model
regresi berpengaruh secara individu terhadap variabel dependen., untuk
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mengetahui apakah hipotesis didukung atau ditolak. Dengan menggunakan
program SPSS 19,0 for windows, dilakukan pengujian signifikasi parameter
individu, pengujian dilakukan dengan menggunakan significance level (α = 5 %).
Dalam tabel hasil pengujian dapat diketahui bahwa DA mempunyai tingkat
probabilitas signifikansi sebesar 0,00, menunjukkan bahwa probabilitas
signifikansinya dibawah 0,05 (0,00 < 0,05), dan t hitung > t tabel yaitu 2,364 >
1,710 dapat disimpulkan bahwa discretionary accruals berpengaruh terhadap
biaya modal, hal ini berarti hipotesis Ha diterima.
G. PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN
Nilai koefisien determinasi R2 sebesar 0,857 atau 80% menunjukkan bahwa
variabel independen mampu menerangkan variabel dependen dengan variasi
pengaruh sebesar 80% dan selebihnya 20% (100% - 80%) diterangkan oleh variabel
lain diluar model. Faktor lain tersebut diantara lain: (1) risiko sistematis (beta) karena
risiko pasar yang besar akan memberikan informasi bagi investor untuk lebih berhati-
hati dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi, (2) tingkat disclosure karena
Penyediaan informasi tambahan memerlukan biaya yang tidak sedikit, dan biasanya
keuntungan dari adanya informasi itu sendiri lebih rendah dari biaya yang
dibutuhkan. Hal ini berarti discretionary accrual mampu menjelaskan adanya
pengaruh terhadap biaya modal terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI selama tahun 2009-2010 dengan variasi pengaruh sebesar 80%.
Pengujian secara parsial dilakukan dengan uji t (t-test). Pengujian t ini
dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara individu terhadap
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variabel dependen. Hasil pengujian Ha pada tingkat signifikansi 5% dimana
probabilitas signifikansi menunjukkan 0,00. Artinya discretionary Accrual
berpengaruh positif terhadap biaya modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2009-2010.
Dari hasil pengujian variabel independen (discretionary accrual) dan variabel
kontrol ukuran perusahaan (size) terhadap biaya modal terdapat pengaruh yang
positif. Penelitian ini juga mendukung penelitian sebelumnya yakni penelitian yang
dilakukan oleh Wiwik Utami dan Heri Vidiyanto bahwa manajemen laba
berpengaruh positif terhadap biaya modal.
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BAB V
PENUTUP
A. KESIMPULAN
Penelelitian ini menemukan bahwa perusahaan manufaktur melakukan
earnings management dalam rangka memperoleh biaya modal. Earnings
management dilakukan sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Apabila pihak
perusahaan ingin menarik minat investor agar menanamkan modal di perusahaan
yang bersangkutan, maka pihak manajer akan melaporkan laba yang tinggi.
Kemudian sebaliknya jika pihak perusahaan ingin meminimalkan pembayaran pajak
maka laba yang dilaporkan rendah.
Berdasarkan hasil pembahasan penelitian yang diuraikan pada bab
sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa berdasarkan hasil pengujian
melalui program SPSS 19.0 for windows, nilai koefisien determinasi R2 antara
variabel independen dengan variabel dependen sebesar 0,925 atau 90% menunjukkan
bahwa variabel independen mampu menerangkan variabel dependen dengan variasi
pengaruh sebesar 90% dan selebihnya 10% (100% - 90%) diterangkan oleh variabel
lain di luar model. Adapun variabel lain yang dimaksud adalah risiko sistematis
(beta), dan tingkat disclosure. Hal ini berarti discretionary accrual mampu
menjelaskan adanya pengaruh terhadap biaya modal pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI selama tahun 2009 – 2010 dengan variasi pengaruh sebesar
90%. Hasil pengujian secara parsial (t-test) dengan program SPSS 19.0 for windows,
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menunjukkan nilai 0,00 untuk variabel discretionary accrual yang berarti bahwa
hipotesis Ha dapat diterima. Artinya manajemen laba berpengaruh positif terhadap
biaya modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2009-2010.
B. KETERBATASAN DAN SARAN
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dan saran yang diberikan oleh
peneliti, yaitu sebagai berikut :
1. Adapun keterbatasan pertama yaitu penelitian ini menggunakan periode
pengamatan earnings management yang relatif singkat, yaitu tahun 2009
dan 2010. Untuk penelitian berikutnya diharapkan menggunakan periode
pengamatan yang panjang.
2. Bagi peneliti berikutnya diharapkan agar dapat menambah jumlah variabel
independen yang diprediksi akan berpengaruh terhadap biaya modal,
karena variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
menjelaskan 90% variabel dependen dan selebihnya dijelaskan oleh
variabel lain di luar model.
3. Perusahaan manufaktur diharapkan lebih lengkap dan akurat dalam
mempublikasikan laporan keuangan dan laporan tahunan maupun
informasi mengenai perusahaannya.
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